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Tesis Doctoral sobre 
EL BANCO DE ESPAfîA Y LA OFERTA DE DINERO 
per Francisco Vecino Rodriguez
El trabajo que se présenta, como tesis doctoral, 
en el présenta curso no pretende ser una investigacion 
exhaustive de la oferta de dinero en Espana. Para que lo 
fuese, y aun teniendo en cuenta la dificultad, habria que 
presenter las series de otra forma, habria que aplic^r 
otros modelos y, en fin, el planteamiento del trabajo de- 
berla enfocarse desde bastantes puntos de vista diferentes.
Es, sin embargo, el comienzo de homogeneizacion 
en el estudio del comportamienho de la oferta de dime:o - 
en Espana, y de nuestro Banco Central, con el de otros 
palses, concretamente con los del ârea latinoamericana, a 
travês de la aplicaciôn del mismo modelo tedrico. Es aqul, 
a mi juicio, donde reside la originalidad del trabajo y - 
lo que puede marcar un comienzo de investigaciôn para fu­
tures trabajos.
Por ello, se ha aplicado un modelo teôrico que - 
ya habîa sido puesto en prâctica por Adolfo C. Diz para - 
Bolivia, Columbia, Chile, Ecuador, Peru y Venezuela. Se - 
ha aplicado, ademSs, en su forma simple, al igual que se 
hizo para los otros palses, con el fin de tener una base 
comparative homogénea. Séria necesario ampliar el modelo, 
con las variantes teôricas previstas en el mismo, para 
contemplar la realidad institueional de cada uno de los - 
palses coraparados.
Una vez hechas estas consideraciones previas, co 
menzarë a exponer sumarlamente las partes del trabajo, a 
las que he denominado secciones.
En la secciôn I se hace una sucinta referenda al 
modelo teôrico aplicado y se define la simbologîa utiliza- 
da en toda la obra.
Las secciones II, III y IV se ocupan de los comen 
tarios puramente estadîsficos observados en los datos. Con 
tienen, las très, unas explicaciones anuales, con su apên- 
dice de datos, otras explicaciones trimestrales, también - 
con sus datos, y un apêndice geométrico, cuya conteraplaciôn 
puede ser ûtil, al primer golpe de vista para analizar el 
conjunto.
La secciôn IV contiene, ademâs, un apêndice mate- 
mâtico donde se desarrollan algunas demostraciones que he 
creîdo necesarias para la justa comparaciôn entre modelos. 
Podrîa haber demostrado algunas cosas mâs, sobre todo en - 
las comparaciones de las diferencias relativas entre elas- 
ticidades de los distintos cocientes pero, he pensado que, 
una vez expuesto el mêtodo de desarrollo, séria redundante, 
y hasta pesado, teniendo en cuenta su sencillez.
La parte V es, a mi juicio, la mâs importante del 
trabajo. En ella se analizan los modelos, contrastados con 
las anteriores explicaciones estadisticas, desde el punto 
de vista econômico. A travês de los cuadros donde se seha- 
la la evoluciôn real de ciertas magnitudes, puede conectar 
se perfectamente con las secciones anteriores.
No ha sido mi intenciôn el realizar un anâlisis - 
detallado de cada una de las fuentes de creaciôn de base - 
monetaria, por dos razones. La primera porque el tiempo no 
era un factor que jugase a mi favor, y, la segunda, porque 
un estudio profundo del sistema bancario, del sector exte­
rior y del sector pûblico, desvirtuarian el contenido con- 
junto de este trabajo, aparté de que cada uno de ellos tie 
ne entidad suficiente como para ser tratado de forma exclu 
siva.
En el anâlisis subperiodal contemplado (el califi- 
cativo de ciclico no concuerda en muehos casos con el com- 
portainiento efectivo) se ha hecho para todo el période abar 
cSndolo, primero como un conjunto uniforme para, luego, 
tratarlo anualmente.
Como el anâlisis de la base monetaria se iba a
realizar por sus fuentes, me pareciô oportuno, a pesar de
que su anâlisis ha caido en desuso, realizar brevemente el 
anâlisis de los faotores explicatives de la circulacidn 
duciaria, con el cbjeto da canca:..plar, en parte, el mismo 
fendraeno desde dos ângulos.
No es mera coincidencia el que yo haya destacado 
en ese mismo apartado el comportamiento de las tasas de
crecimiento del P.N.S., de la inflacicn, de la basa noneta 
ria, oferta noneharia y aisponibilicades liquidas, sino eue 
he tratado de resaltar la posifale coincidencia, o no, de - 
las magnitudes reales y monetarias en sus cambios porcentua 
les base, por otra parte, para realizar un anâlisis moneta 
rio que no incurra en deficiencies de trivialidad. Mi inten 
cidn es poner de relieve, por tanto, si la polîtica moneta­
ria se instrumentaba en una programaciôn consciente de, por 
ejeraplo, el crecimiento de las disponibilidadss liquidas 
(como magnltud que conexiona el sector real y rr.onetario me 
jor que ninguna otra, por el mornento), o, simplemente, se - 
basaba en apreciaciones de tanteo. El haber puesto, también, 
el crecimiento relative de la base monetaria, no tiens otra 
significacidn que el ver, ano por ano, si el crecimiento de 
y/o M2 se debe al de aquélla o estâ influenciadc por 
los raultiplicadores.
A continuaciôn se analizan, una por una, las fuen­
tes de creaciôn de base monetaria, destacando los rasgcs 
mâs sobresalientss pero, en ningûn caso, como antes advertîa, 
descendiendo a detalles, ni siquiera en medidas législatives 
importantes.
Los multiplicadores monetarios, sus déterminantes 
directes y la estimaciôn de los roismos, ocupan un lugar 
destacado en la subsecciôn segunda, de esta secciôn V, si 
bien, en algunos casos se observa que no son, los détermi­
nantes indirectos, en sentido teôrico general, los que ma­
jor explican el caso espanol.
Por ûltimo, y tanto para la base como para los - 
multiplicadores, en el lugar que le corresponde, se anali- 
za la influencia de ambos en la creaciôn de dinero.
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SEC CIO N I
-  11
I. - E L  M O D E L O  T E O R IC O  
I. 1. -  S i m b o l o g f a
P a r e c e  o p o r t u n o  d e j a r  c o n s t a n c i a ,  e n  p r i m e r  lu g a r ,  
d e  l a s  n o t a c i o n e s  u t i l i z a d a s .
M j = O f e r t a  m o n e t a r i a ,  d e f in id a  en  s e n t i d o  s i m p l e ,  c o ­
m o  : d e p o s i t o s  a la  v i s t a  en  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  
( b a n c a  p r i v a d a  y  c a j a s  de  a h o r r o ) ,  d e l  p u b l i c o  no  
b a n c a r i o .
M g  = fen n u e s t r a  t e r m i n o l o g f a  é q u i v a l e  a l a s  d i s p o n i b i ­
l i d a d e s  l i q u i d a s ,  q u e  c o m p r e n d e n  ; la  o f e r t a  m o ­
n e t a r i a ,  d e f i n i d a  a n te  r io  r m  en t e ,  m â s ,  l o s  d e p o s i ­
t o s  de  a h o r r o  y p l a z o  qu e  e l  p u b l i c o  m a n t i e n e  en  
e l  s i s t e m a  b a n c a r i o .
B  = B a s e  m o n e t a r i a ,  q u e  c o m p r e n d e  : e f e c t i v o  en  p o -
d e r  d e l  p u b l i c o ,  m a s ,  r é s e r v a s  d e  la  b a n c a  y c a ­
j a s  de  a h o r r o  ( s i s t e m a  b a n c a r i o ) .
C p  = E f e c t i v o  e n  p o d e r  d e l  p u b l i c o  no b a n c a r i o  ( b i l l e t e s  
y m o n e d a ) .
D p  = D e p o s i t o s  a  la  v i s t a ,  d e l  p u b l i c o ,  e n  b a n c o s  y c a ­
j a s  de  a h o r r o .
A p  = D e p o s i t o s  de  a h o r r o  y p l a z o ,  d e l  p u b l i c o ,  cn  b a n ­
c o s  y  c a j a s  de  a h o r r o .
R b  = R é s e r v a s  de  la  b a n c a  y c a j a s  de  a h o r r o  f r e n t e  a
t o d o s  s u s  d e p o s i t o s .
c -  F r a c c i o n  d e  d i n e r o  e f e c t i v o  q u e  e l  p u b l i c o  no  b a n ­
c a r i o  p o s e e ,  o  r e t i e n e ,  p o r  uu idad  d e  d e p o s i t o  a 
l a  v i s t a .
c  =
Dp
a = R e l a c i o n  e n t r e  d e p o s i t o s  de  a h o r r o  y p la z o ,  y d e ­
p o s i t o s  a  la  v i s t a .
a = —
Dp
R d  = R f  s e r v a s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  por  d e p ô s i t o s  a la
v i s t a .
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R a  = R é s e r v a s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  p o r  d e p o s i t o s  de  a h o r r o  y  
p la z o .
S e  c u m p l i r a  en  todo m o m e n t o  :
Rb = R d  + R a
r = C o c i e n t e  de  r é s e r v a s  t o t a l e s ,  r e s p e c t o  a d e p o s i t o s .
, o b ie n  : r  =
Dp + A p
m j  = M u lt ip l i c a d o r  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  p a r a  e l  m o d e l o  M j (*•)
m 2 = M u lt ip l i c a d o r  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  p a r a  e l  m o d e l o  M g ($)
1. 2. - F o r m u la c i o n  m a t e m a t i c a  d e l  m o d e l o  M |
De a c u e r d o  co n  la s i m b o l o g f a  u t i l i z a d a  y l a s  d e f i n i c i o n e s  
a n t e r i o r e s ,  s e  t i e n e  :
(1) Mj  ^ = Cp + Dp
(2) B = Cp + R d  + Ra  
D iv id ie n d o  (1) e n t r e  (2) :
(3) Jjdj _ Cp + Dp  
B C p + R d + R a
e x p r e s i o n  que  s e  c o n o c e  c o n  e l  n o m b r e  de m u l t i p l i c a d o r  de la  b a s e  
m o n e t a r ia  y c u y o  v a lo r  e s  e l  s e g u n d o  m i e m b r o  de  la e c u a c i o n  (3),  
e s  d e c i r  :
(4) m j  =
C p +  R d  + R a  
que e s  é q u iv a le n t e  a :
m j  = J î lL
En l a s  e x p l i c a c i o n e s  e m p f r i c n s  p o s t e r i o r e s  s e  b a b lara  in d is t in t a n i e n -  
te  de m u l t ip l i c a d o r  de la  b a s e  m o n e t a r i a  o m u l t i p l i c a d o r  de  la  o f e r t a  
m o n e t a r i a  ( m j )  y  de  la s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l iq u id a s  ( m g ) .
1 3
D e s a r r o l l e m o s  a h o r a  e s t e  m u l t ip l i c a d o r  p a r a  l l e g a r  a o tr a  
e x p r e s io n  id e n t ic a ,  p e r o  m a s  f a m i l i a r ,  p a r t ie n d o  d e  :
■l Cp 4- Rd 4- R a  
y d iv id ien d o  n u m e r a d o r  y d e n o m in a d o r  por Dp:
-Cp + Dp
m .  = ----------Dp_____ Dp______ _
Cp , Rd +  R a
d T
o b ie n  :
_Cp_ ^  Dp_ 
Dp________Dp
Cp  ^ Rd H- R a   ^ Dp + A p
Dp Dp 4- A p  Dp
que se  c o i iv ie r te  en la e x p r e s io n  co n  la que o p e r a r e r n n s
(4') c +  1
4- r (1 +  a)
El p a s o  s ig u ie n t e  e s  o b s e r v a r  e l  c o c i e n t e  e n tr e  la s  v a r ia -  
c io n e s  r e l a t iv a s  d e l  m u l t i p l i c a d o r ,  y  l a s  de cada  uno de s u s  d é t e r m i ­
n a n te s  d i r e c t e s ,  que c o r r e s p o n d e  a la n o c iô n  de e la s t i c i d a d  (xj.
e m ^ ,  c =
e m j ,  a
e m , ,  r
'D naj e (m j  -  1) c
' P c  -  ■ m i c t- 1
P  m j a r . a . m j
T a  ' rni c + 1
P m j r (1 -t- a) m j
.^r m i c 4- 1
(6)
(7)
(»:) P a r a  una d e m o s t r a t ' i ô n  ma I c m n t i c a  d c t a l l a d a  v é a s e  Diz ,  obra  ci - 
Ir da,  pa gi na s  89 y si  gui ,  u(, -s.
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I. 3. -  F o r m u la c i o n  t p a t e m a t ic a  d e l  m o d e l o  M g
P a r t i e n d o  d e  M s  d e f i n i c i o n e s  p r e v i a s
(8) M ^ = Cp + D p  + A p
(2) B = Cp + R d +  R a
(9) ni2  =
y, s ig u ie n d o  el m i s m o  p r o c e s o  que  en  e l  m u l t i p l i c a d o r  d e l  m o d e lo  
a n t e r io r ,  l le g " r n o s  a la e x p r e s i o n :
(9') . ,  = c  + a + 1 c 4 r (1 4  a)
y  a l a s  e l a s t i i  Id ades  r e s p e c t i v a s
e m 2, c -
e m 2» a =
e m g ,  r
^ , . l g c (m g  - 1) c
~ V c ~ m 2 c + a +  1
C ‘ I» 2^ a a (1 - r . m g )
T a m 2 c 4 a + 1
A
u >*’ 2 r r (1 4  a) m g







II. -  E L  P R IM E R  M O D E L O  E M PIRIC O
II. 1 . -  D E F IN IC IO N .
P a r t i e n d o  d e l  û n ic o  m o d è l e  t e ô r i c o  p r e s e n t a d o ,  ta l  c o m o  se  
m a n i f e s t o  a n t e r i o r m e n t e ,  a n a l i z a r e m o s  l o s  d a t o s  t o m a n d o  d o s  m o d e l o s  e m p i -  
r i c o s  cu y a  d i f e r e n c ia  f u n d a m e n ta l ,  y  u n îca ,  s e  b a s a  en  la  d é f in ic iô n  de b a s e  
m o n e t a r i a .
P a r e c e  l ô g i c o  h a c e r  a lgun a  c o n s i d e r a c i ô n ,  en  e s t e  m o m e n t o ,  
s o b r e  la  p o s ib l e  d i f e r e n c ia  que p u ed e  e x i s t i r  e n t r e  t o m a r  l a s  r é s e r v a s  b a n -  
c a r i a s ,  d e l  m o d o  en  que s e r â n  c o n s i d e r a d a s  en  e s t e  m o d e l o ,  y o t r a s  p o s i b l e s  
d e f i n i c i o n e s  de  r é s e r v a s .
T r è s ,  c o m o  m â s  c o m u n e s ,  s o n  l o s  c o n c e p t o s  de r e s e r v e s  del  
s i s t e m a  b a n c a r io  ( b a n c a r i a s )  que p o d r i a m o s  u t i l i z e r  co n  la  m i s m a  fo r fn u la -  
c iô n  m a t e m a t i c a  d e l  m o d e l o  t e ô r i c o  (h ).
1. -  R b j  = E f e c t i v o  en  c a ja  +• D e p ô s i t o s  en e l  B a n c o  de E spafia
( k  k )
2. -  Rbg = E f e c t i v o  en  c a ja  D e p ô s i t o s  en  e l  B a n c o  de  E spafia
D i s p o n i b l e s  en  c u e n t a s  de  c r é d i t o  en e l  B a n c o  de  
E sp a f ia .
3. -  Rb^ = E f e c t i v o  en  c a j a +  D e p ô s i t o s  en e l  B a n c o  de Espafia  +
D i s p o n i b l e s  en  c u e n ta s  de  c r é d i t o  en  e l  B a n c o  de  
E s p a n a +  O t r o s  d i s p o n i b l e s ( l i n e a s  de  r e d e s c u e n t o ,  e tc .
E n  e l  p r é s e n t é  t r a b a j o  s e  to m a r â n ,  p a r a  e l  m i s m o  m o d e l o  t e ô ­
r i c o ,  e l  c o n c e p t o  de  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  d e f in id a s  e n  e l  punto 1 (P R IM E R  
M O D E L O  E M P IR IC O ) y en  e l  punto  3 (SEGUNDO M O D E L O  E M PIR IC O ).
L a s  c o n c l u s i o n e s  y  d i f e r e n c i a s  o b s e r v a b l e s  e n t r e  un a s  y o t r a s ,  
s e r â n  a n a l i z a d a s  en  la  s e c c i ô n  IV de e s t e  m i s m o  t r a b a jo ,  una v e z  d e s a r r o l l a -  
d o s  a m b o s  m o d e l o s .  N o  o b s t a n t e ,  y  p e s e  a qu e  no s e  p e n s ô  a b o r d a r  ningun  
punto t e ô r ic o  en  e s t a s  s e c c i o n e s ,  e s  n e c e s a r i o  e x p l i c a r  q u e ,  e l  t o m a r  la s  r é ­
s e r v a s  b a n c a r i a s  en  un s e n t id o  o en  o t r o ,  a f e c t a  a la  d e f in i c io n  de b a s e  iTione- 
t a r ia  que v a y a m o s  a d e s a r r o l l a r .  De a qui la  r a z ô n ,  y  la  i n s i s t e n c i a ,  de que
(h) R e c u é r d e s e  q u e  s e  t o m ô  e l  m o d e l o  s i m p l e .  
( k  k ) N o r e s t r i n g i d o s .
n
t e n g a m o s  d o s  m o d e l o s  e m p i r i c o s  d e n tr o  del m i s m o  m o d e lo  t e ô r i c o .
Cuando a n a l i c e m o s  la  b a s e  m o n e t a r i a  en  Ibs a p a r ta d o s
II. 2. c. y  II. 2. g. , de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n ,  s e  t r a ta r â ,  c o m o  un fa c to r  
e n t r e  o t r o s ,  e x p l i c a t i v e  de la  e v o lu c iô n  de la  m i s m a ,  e l  c r é d i t o  al  s i s t e ­
m a  b a n c a r io .  He a qui e l  punto im p o r t a n t e  de e s t a  e x p l ic a c iô n .
A l  d é f in i r  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  "por s u s  fu e n te s" ,  se  to m a râ  
e l  c r é d i t o  d ia p u e s to  p o r  e l  s i s t e m a  b a n ca r io ;  lo  que im p l i c a r â ,  n e c e s a r i a -  
m e n t e ,  una d e f in i c iô n  d e  b a s e  m o n e t a r i a  r e s t r i n g i d a  ( c a r a c t e r i  s t ica  d é f in i - 
t o r ia  d e l  p r i m e r  m o d e l o  e m p i r i c o ) .  P a r a  s e r  c o n s e c u e n t e s  co n  la m i s m a  
p o s i c i ô n  adoptada a l lé ,  s i  qu e r e m o s  d é f in ir  la b a s e  m o n e t a r ia  "por s u s  u s o s " ,  
no n o s  q u ed a râ  o tr o  r e m e d i o  qu e  d é f in ir  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r ia s  de a c u e r d o  
c o n  e l  p r i m e r o  de l o s  puntos  a n t e r i o r e s  (R b j) .
Q ueda d e f in id o ,  por  tan to ,  e l  p r i m e r  m o d e lo  e m p i r i c o  con e l  
c o n c e p t o  de b a s e  m o n e t a r i a  r e s t r i n g i d a  que c o n l le v a  la  d e f in ic iô n  de r é s e r ­
v a s  de l  s i s t e m a  b a n c a r io  c o m o  e l  e f e c t iv o  que l o s  b a n c o s  y  l a s  c a ja s  de a ho 
r r o  t i e n e n  en s u s  c a j a s ,  m â s ,  l o s  d e p ô s i t o s  en e l  B a n c o  de E s p a n a .
II. Z. -  E L  A NALISI,'î E S T A DI S TI C O DE LOS R E S ULTADO S
M e  ha p a r e c i d o  m â s  r e l e v a n t e  ( lo c ua l  no deja de s e r  una 
opi ni ôn  p e r s o n a l )  e x p l i c a r ,  m e d i a n t e  e l  a n â l i s i s  de l o s  da t os ,  la e v o l u c i ô n  
de l a s  m a g n i t u d e s  m o n e t a r i a  s e s t u d i a d a s  d e s d e  d o s  âng ul o s :  el  m e  r a m ente  
e s t a d f s t i c o ,  o d e s c r i p t i v o ,  y c l  e c o n ô m i c o ,  m â s  r e l e v a n t e  e s t e ,  p u e s t o  que  
c o n l l e v a  l a f o r m u l a c i ô n  de una s e r i e  de h i p ô t e s i s  p r e v i a s ,  que han de se r  
c o n t r a s t a d a  s,  e m p f r i c a m e n l e ,  pa r a  s a b e r  en qué i n e d i d a  cxpl i  can l o s  r cs i d  
ta do s obt e n id os .
P r o c e d a m o s .  p or  tanto ,  s in m â s  p r e â m b u l o s ,  al  a t i â î i s i s  
e . ' dadfs t ico  de l o s  r e s u l t  a dur en e l  p er f o d o  (pic n o s  ocupa.
II. 2. a . _-_KVOLyClOM A N U A L DE L A O E E R T A  ARDN Ed'A  R TA :Nf  1^
La e v o l u c i ô n  de  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  puede se  gui r se  con.sul -  
t ando l o s  si gui e nt e  s cuadro.s  y  g r â f i c o s :
C u a d r o  r e  r , , n I.
C u a d r o s :  I y ' 1 de 1 apéndî  t e  e s t a d f s t i c o  (le < s^ta i ni .aua  s e e , i ô n
18  -
G r â f i c o s :  G r â f i c o  I d e l  a p ê n d ice  g e o m é t r i c o  de  e s t a  
m i s m a  s e c c i ô n .  ^
D u ra n te  l o s  a f io s  que  c o m p r e n d e  e l  a n â l i s i s ,  c a t o r c e  
en  to ta l ,  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  e s p a f io la  s e  ha m u l t ip l i c a d o  p o r  s i e t e ,  
p a sa n d o  de una cua ntfa  de 232 ,  5 m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  en  
1961 ,  a  un v a lo r  de 1. 6 4 8 ,  3 m i l e s  de  m i l l o n e s ,  en d i c i e m b r e  d e  1974.
E l  p r o m e d i o  s i m p l e ,  de su ta sa  de c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  
du ran te  todo e l  p e r fo d o ,  fue  de  un 16, 38 por c ie n t o ,  a p r o x im a d a m e n t e ;  
s i  b ie n  no pu ed e  a f i r m a r s e  qu e  d ic h o  c r e c i m i e n t o  haya  s id o  h o m o g é n e o .  
B a s t a ,  pa r a  p e r c a t a r s e  de  e l l o ,  c o n te m p la r  l o s  s u b p e r fo d o s  en  que s e  
ha d iv id id o  e l  p e r fo d o  t o t a l ,  p a r a  o b s e r v a r  que en  e l  p r i m e r o  d e  e l l o s ,  
que c o m p r e n d e  d e s d e  1962 a 1965,  a s f  c o m o  en  e l  t e r c e r o ,  que v a  de  
1970 a 1974, e l  c r e c i m i e n t o  e x p e r im e n t a d o  ha s id o  s u p e r io r  a l a  m e d ia ,  
con  v a l o r e s  de 1 7 , 2 9  y  1 8 , 9 3  p o r  c ie n to ,  r e s p e c t i v a m c n t e ;  m i e n t r a s  que 
en e l  segundo  su b p e r fo d o ,  1966  a 1969, m u e s t r a  una p r o n u n c ia d a  de s a -  
c e l e r a c iô n ,  c o n  v a l o r e s  que u n ic a m e n t e  a lc a n z a n  e l  12, 29 por  c ie n t o .
CU A D R O  R E SU M E N  I
M ODELO I. -  P r o m e d i o s  s i m p l e s  de la s  t a s a s  de v a r ia c i ô n  r e l a t iv a
a nu a l  de la  o f e r t a  m o n e t a r ia ,  d i sp o n ib i l id a d e s  l iq u i d a s ,  
b a s e  m o n e t a r i a  y  m u l t i p l i c a d o r e s .
Durante M i M 2 B M 2 Mg
1 9 6 2 -6 5 17, 29 19, 35 16, 95 0, 32 2, 08
1 9 6 6 -6 9 12, 29 16, 34 11, 41 0. 81 4, 44
1 9 7 0 -7 4 18, 93 21, 07 19, 10 - 0 ,  15 1. 72
1 9 6 2 -7 4 16, 38 19 , 08 16, 07 0, 29 2, 67
F u en te :  C u a dro  III d e l  a p ê n d ic e .
E l  t e r c e r  su b p e r fo d o  a n a l iza d o  r e g i s t r a ,  con r e s p e c l o  al  
a n t e r io r ,  una a c e l e r a c i ô n  p ro fu n d a  que, no s o lo  su p e r a  a l  p r o m e d i o ,  s ino  
que a l c a n z a  una su bida  dé c a s i  7 puntos p o r c c n t u a lo s .  I lay  que d e s t a c a r ,  
a d e m â s  que de  no h a b e r  in c lu id o  la  t a sa  de v a r ia c iô n  de 1970 e n  el te r  c e r  
su b p er fo d o ,  y  s f  en  e l  se g u n d o ,  e l  e f e c to  s e r f a  todavi'a m â s  a c u s a d o .
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C i e r t a m e n t e ,  de h a b er  tornado,  p a r a  e l  seg u n d o  su b p er fo d o ,  l a s  t a s a s  
de v a r ia c iô n  de l o s  a f ios  1966  a 1970, a m b a s  in c lu fd a s ,  la  t a s a  m e d ia  de  
c r e c i m i e n t o ,  p a r a  e s t e ,  h u b ie r a  s id o  tan s o lo  d e l  1 1 ,0 2  por  c i e n t o ,  m i e n  
t r a s  que e l  t e r c e r  su b p e r fo d o  (1971  a 1974) h u b ie s e  a l c a n z a d o  un c r e c i ­
m i e n t o  m e d i o  d e l  22, 18 por  c ie n to ;  lo  que supondrfa  una a c e l e r a c i ô n  in ­
t e r  su b p er fo d o  de 1 1 , 1 6  p u n to s  p o r c e n t u a l e s .  (k)
L a s  o s c i l a c i o n e s  a n u a le s  e x t r e m a s  m a s  p r o n u n c ia d a s  
s e  t ien en  lu g a r  du ra n te  l o s  a n o s  1970 y 1972 ,  con v a l o r e s  de 5 ,9 1  y 2 4 , 7 3  
p o r  c ie n to ,  r e s p e c t i v a m e n t e .
L a s  c a u s a s  d e  e s t a s  a b r u p ta s  o s c i l a c i o n e s  l a s  t e n e m o s  en  
e l  m i s m o  c u a d r o  111 d e l  a p ê n d i c e .  En e f e c t o  para  1970, s i  b ien  la b a s e  
m o n e t a r ia  tuvo  un a u m e n to  d e l  1 2 ,7 8  por  c ie n to ,  s u s  c o n s  e cu  en b ia s  e x -  
p a n s iv a s  s o b r e  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  s e  v i e r o n  a t e m p e r a d a s  po r  una c u a n -  
t i o s a  r e d u c c iô n  de l  m u l t i p l i c a d o r ,  que c a y ô  en e l  6, 1 por  c ie n t o ,  no p e r -  
m it ie n d o  c r e c e r  a d ich a  m a g n i tu d  m â s  que en  la cuantfa  a n t e r io r m e n t e  
c o n s ig n a d a .
E l  e f e c t o  c o n t r a r i o  lo  t e n e m o s  en 1972 en el que,  ante  
un c r e c i m i e n t o  de  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  en to rn o  al  18, 31 por c i e n t o ,  e l  
m u lt ip l i c a d o r  fue c a p a z  de a m p l i f i c a r l o ,  c r e c i e n d o  en un 5, 43 por  c i e n ­
to,  y  c o n s ig u iô  l l e v a r ,  c o m o  sujrft de lo s  d o s  c f e c t o s ,  a l  c r e c i m i e n t o  
a n te d ic h o  en
N o e n t r a r é  aqvif, s in  e m b a r g o ,  a a n a l i z a r  la s  c a u s a s  que 
m o t iv a r o n  e s t a s  o s c i l a c i o n e s  en la b a s e  y en el m u l t ip l i c a d o r  por  s e r  
m a t e r i a  e x p l ic a t iv a  de o tr o s a p a r t a d o s .  B â s t c n o s  con  el a n â l i s i s  de la  
o f e r t a  m o n e t a r i a ,  por s i  s o la ,  y  s u s  c a u s a s ,  y  p a s e m o s  al a p a r ta d o  
s ig u ie n te .
( k ) V é a s e  c u a d r o  111 d e l  a p ê n d ic e .
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11. 2 . b .  -E V O L U C IO N  A N U A L  P E  LAS D ISP O N IB IL ID A D E S  
LIQUIDAS: M 2 (k)
E n  e l  c a s o  d e  l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  l o s  d a to s  
e s t u d ia d o s  in d ic a n  que la  o f e r t a  de  d in e r o  y  c u a s i  d in e r o  se  m u l t î p l i c ô  
c a s i  d i e z  v e c e s ,  p a s a n d o  d e  u n  v a l o r ,  a p r o x i m a d o ,  de 4 5 7 ,0  m i l e s  de  
m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  en  19 6 1 ,  a  una cuantfa  de 4. 4 0 2 ,  0, m i l e s  de m i l l o ­
n e s  de  p e s e t a s ,  a f i n a l e s  de  1974.
E l  p r o m e d i o  s i m p l e  de  su  t a s a  de  v a r ia c i ô n  an u a l ,  a l c a n ­
zado  por  e s t a  m a g n i tu d ,  fu e  d e l  19, 08 po r  c ie n t o ,  lo  que pon e  de r e l i e v e  
un a u m e n to  m â s  p r o n u n c ia d o  d e l  c u a s i  d i n e r o ,  f r e n te  a l  d in e r o  p r o p ia -  
m e n t e  d ich o .
L a c o n d u cta  de  la  s e r i e ,  en  l o s  su b p er fo d c e o b je to  de a n â ­
l i s i s  m u e s t r a n  un c o m p o r t a m i e n t o  s i m i l a r  a l o s  de  la  o fe r ta  m o n e t a r i a  
s i m p l e ,  co n  t a s a s  de  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  a nu a l  m a y o r e s ,  si  e x c e p t u a -  
m o s  e l  ano  1972, y  una f u e r t e  a c e l e r a c i ô n  que a l c a n z ô  e l  2 1 , 0 7  por  c i e n ­
to  en  e l  u l t im o  su b p e r fo d o .
L o s  v a l o r e s  m â x i m o  y m f n i m o ,  de c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o ,  
de e s t a  m a g n i tu d  s e  e n c u e n t r a n ,  r e s p e c t i v a m e n t e ,  e n  1973 y 1966, con  
t a s a s  d e l  24, 04  y  d e l  12, 26 po r  c ie n to .
T a m b ié n  a qu f ,  c o m o  en e l  c a s o  a n t e r i o r ,  la  e x p l i c a c iô n  
del m o v i m ie n t o  co njun to  fue  i n f lu e n c ia d a  po r  la b a s e  m o n e t a r i a  y por  e l  
m u lt ip l i c a d o r .
En e f e c t o ,  e n  1966,  ante  un c r e c i m i e n t o  e x p a n s iv o  de la  
b a s e  m o n e t a r i a  d e l  13, 11 p o r  c ie n t o ,  s e  p r o d u jo  una r e a c c i ô n  c o n t r a r ia  
en e l  m u l t i p l i c a d o r ,  d e l  0 , 7 5  por  c ie n to ,  c o n t r a c t i v a ,  que no p e r m it i ô  
c r e c e r ,  a  M g, en m â s  d e l  12, 26 por  c ie n t o  s e n a la d o .
I .a s  c o s a s  c a m b ia n  en e l  c a s o  de 1973. E l  e f e c t o  e x p a n s iv o  
de la b a s e  m o n e t a r i a ,  que a l c a n z a  un 1 6 , 9 4  por  c ie n to ,  no s ô lo  no so. a le m -  
p c r a ,  s in o  que e s  a p o y a d o  por  un m o v i m ie n t o  d e l  m i s m o  s ig n o  en c l  m u l ­
t ip l ic a d o r ,  6, 07 por c ie n t o ,  lo  que p r o d u c e ,  c o m o  c o n s e c u e n c ia ,  un c r e ­
c im ie n t o  r e l a t iv o  de  l a s  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s ,  pa r a  e s e  ano ,  d e l  2 4 , 0 4  
por  c ie n to .
( h) La e v o lu c iô n  dé e s t a  m a g n i tu d  pu ed e  s c g u i r s e  en lo s  m i s m o s  r u a d i n s  
y  g r â f i c o s  s e f ia la d o s  en  II. 2. a.
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N o so n ,  s in  e m b a r g o ,  e s t o s  d o s  v a l o r e s  s e n a la d o s  Ids  
m a s  e x tr e m o B ,  e n  lo  que a l  i m p a c t o  d e l  m u l t ip l ic a d o r  se  r e f i e r e ,  c o m o  
puede  v e r s e  o b s e r v a n d o  e l  c u a d r o  III, p e r o  s i  son l o s  que,  en un ion  de  
v a r ia c i o n e s  en  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  n o s  co n d u cen  a l a s  o s c i l a c i o n e s  m a ­
x im a  s en la  m a g n itu d  a n a l i z a d a  en e s t e  a par tado .
II. Z. c. -  E  VO LU CION A N U A L  P E  LA B A S E  M ON ETARIA: B
P a r a  s e g u i r  e l  a n a l i s i s  de  e s t a  m a g n itu d  p u ed en  c o n -  
t e m p la r  se ;
- C u a d r o s  r e s u m e n :  I y II.
- C u a d r o s :  II, III, VII, X y XI de l  a p é n d ice  e s t a d i s t i c o  
de e s t a  s e c c i ô n .
-  G r â f i c o s :  I y  II d e l  a p é n d ic e  g e o m é t r i c o  de e s t a  m i s m a  
s e c c i ô n .
La b a s e  m o n e t a r i a  p r é s e n t a  una v a r ia c iô n  r e la t iv a  an u a l ,  
en p r o m e d io ,  de l  16, 07 p o r  c i e n t o ,  m u y  p r o x im o  a la de  la o f e r t a  n io n c -  
ta r ia  s im p le .  In c lu s o ,  en su  c r e c i m i e n t o  a b s o lu to ,  a q u é l la  a l c a n z a ,  en  
1974, c a s i  s i e t e  v e c e s  e l  v a l o r  que ten ia  en d i c i e m b r e  de 1961, lo  que  
acen tu a  su  p a r e c id o  i n c r e m e n t a l  con e s t a .
A l  a n a l i z a r  l o s  s u b p e r io d o s  c o r r c s p o n d i e n t e s ,  v o l v e n io s  a 
en c o n tr a r  s e m e j a n z a  en l o s  c o m p o r t a m i e n t o s . En lo s  dos  p r i m e r o s  su b-  
p e r io d o s  s e  o b s e r v a  una o s c i l a c i ô n  d e c r e c i e n t e  en de 5 puntos  p o rc  en
t u a le s ,  Trente a una ca fda  d e l  5 , 5 4  en la  b a s e  m o n e t a r ia ,  con ven ta ja  para  
e s t a ,  en  t e r m i n e s  a b s o l û t e s .  V u e lv e  a c o b r a r  ven ta ja  r e la t iv a  en e l  t e r -  
c e r  su b p er fo d o ,  c o n  una d i f e r e n c i a ,  en  e s t e  c a s e  a u m e n ta t iv a ,  de 7, 69 
puntos p o r c e n t u a le s  para  la b a s e , c o n t r a  6 , 6 4  para  la o fe r ta  m o n e t a r ia .
Sin e m b a r g o ,  y  p e s e  a e s t a s  s e m e j a n z a s ,  tanto m a s ,  c u a n-  
to que la v a r i a c i ô n  m e d i a  e s  m a s  e s t r e c b a ,  la r e l a c i ô n  s e  r o m p e  si  a n a -  
l i z a n i o s  e l  c o m p o r t a m i e n t o  r e l a t i v o  anual  de a m b a s  m a g n i t u d e s .
En e f e c t o ,  el  c r e c i m i e n t o  anual  se  v u e l v e  a l t e r n a t i v o  i n 
a m b a s ,  no s i g u i e n d o  pa r e j a  s l a s  o s c i l a c i o n e s ,  aunque e l  p r o m e d i o  si i inpl  
i i i l e r p e r î o d a l  s c a  ba s tante  a p r o x i m a d o .
Co i no  a n t e r i o r  m e n t e  s i g n i f i c a b a m o s ,  al  a n a l i z a r  l o s  v.">lo- 
r e s  ext r e m  o s  para  M j y 1^2' du ra n te  e l  pe rmrlo (pie c o m p r e n d e  el e s t ud i o  
e l  m u l t i p l i c a d o r ,  p a r a  e l  c a s o  de la o f e r t a  m o n e t a r i a  s i m p l e ,  que no s
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ocu p a  a h o r a ,  ee ha e n c a r g a d o  de  a t e m p e r a r  e l  e f e c t o  e x p a n s iv e  que p u d ie r a  
h a b e r  p r o d u c id o  la  b a s e  y a  qu e ,  e n  t o d o s  l o s  c a s o s  en que e l  c r e c i m i e n t o  
de a q u é l la  ha s id o  r e l a t iv a m e n t e  m a y o r ,  e l  m u l t ip l i c a d o r  ha d i s m in u id o  
s i e m p r e ,  c o n tr ib u y e n d o  a no  e x p a n d ir  la  o f e r t a  m o n e t a r ia  por  e n c im a  de l  
c r e c i m i e n t o  de la  b a s e .
L o  m i s m o  p u ed e  d e c i r s e  pa r a  e l  c a s o  c o n t r a r io ,  aun qu e  co n  
l a s  im p o r t a n t e s  e x c e p c i o n e s  de  l o s  aR os 1972 y  1 97^ en lo s  que, a n t e  un 
a u m e n to  r e la t iv o  b a s ta n te  p r o n u n c ia d o  de  la  b a s e  m o n e t a r ia ,  e l  m u l t i p l i c a ­
dor  tarn b ien  tuvo  un c o m p o r t a m i e n t o  e x p a n s iv o  que ayudo a c o n s e g u i r  l o s  
r e s u l t a d o s  de  e s o s  f u e r t e s  a u m e n t o s  r e l a t i v e s  en  M j .
En lo  que a la  c o n d u c ta  d e l  m u l t ip l i c a d o r  s e  r e f i e r e ,  p a r a  e l  
c a s o  de la in c id e n c ia  en  la  e x p a n s io n  de la b a s e ,  s o b r e  l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  
l iq u id a s ,  e s t e  no ha m o s t r a d o  a b s o r c i o n  de  l o s  i n c r e m e n t o s  de la  b a s e ,  s a l ­
v o  pa r a  c u a tr o  aRos,  en l o s  qu e  p u ed e  d e s t a c a r s e ,  c o m o  rnas s i g n i f i c a t i v e ,  
e l  c o r r e s p o n d ie n t e  a 1974. E n to d o s  l o s  d e m a s  c a s o s ,  e l  m u l t i p l i c a d o r  ha 
a p o y a d o ,  con  su  m o v i m ie n t o  e x p a n s iv o ,  la  c r e a c i o n  de M 2 , s i e n d o  de d e s -  
t a c a r  la fu e r te  a m p l i f i c a c io n  de  la  b a s e  d u ra n te  1968, 1969 y 197 3, c o m o  
m a s  im p o r t a n t e s .
A h o ra  b ien ,  h a s t a  e l  p r e s e n t e ,  y  d en tro  de e s t e  a p r ta d o ,  
h e m o s  a n a l iz a d o  l a s  v a r i a c i o n e s  en  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  p e r o  no h e m o s  e x -  
p l ic a d o  nada,  e s t a d i s t i  ca m  en te  aun ,  de c u a l e s  ban s id o  l o s  f a c t o r e s  tjue m o -  
t iv a r o n  e l  c o m p o r ta m ie n t o  de d ie  ha m a g n itu d .  P a r e c e  l le g a d o  e l  m e m e n t o  tie 
que d e d iq u e m o s  a t e n c io n  a e s t e  punto.
P a r a  r e a l i z a r  e l  a n a l i s i s  d e l  c o m p o r ta m ie n t o  de la  b a s e  m o ­
n e t a r ia  a t e n d e r e m o s  a lo  que t r a d i c i o n a l m e n t e  se  ban d e n o m in a d o  s u s  " f a c ­
t o r e s  e x p l ic a t iv o s " ,  o d ich o  en  o t r o s  t e r m i n o s ,  a n a l i z a r e m o s  la  b a s e  m o n e ­
ta r ia  "por su s  fu e n te s" .  (k)
C o n s i d e r a r e m o s  c u a tr o  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s ,  s ig u ie n d o  la 
c o r r i ente  m a s  g e n e r a l  (k):
- S e c t o r  e x t e r i o r  (E)
-  S e c t o r  g o b ie r n o  n e t o  (G)
- S is tern a  b a n c a r i o  (SC)
-  O t r o s  f a c t o r e s  (O F)
(x )  V e a s e  D iz ,  o b r a  c i t .  pa g. 70  y s i  gui en te  s . No n o s  d e l e n e m o s  en  la 
e x p o s i c iô n  t e ô r i c a .
-  23  -
E l  s e c t o r  e x t e r io r  ha d e m o s t r a d o  un p e s o  p r é d o m in a n te ,  r e s ­
p e c t e  a l o s  d e m a s  f a c t o r e s ,  en la  e v o lu c io n  de la  b a s e  m o n e ta r ia .  Su a p o r ta -  
c io n  r e la t iv a  m e d ia  a l  c r e c i m i e n t o  de la  b a s e ,  ha s ido  (v e r  cuadro  r e s u m e n  H 
y g r a f ic o  II) d e l  8 , 8 7  por c ie n to ,  s i  b ien  su  c o m p o r ta m ie n t o  no se  d is tr ib u y e  
e q u i l ib r a d a m e n t e  en lo s  t r e s  s u b p e r io d o s .
D urante  e l  p r i m e r o  de e l l o s  su co n tr ib u c io n  a l  in c r e m e n to  
de la  b a s e  m o n e t a r ia  su p e ra  e l  56 por  c ie n to ,  a c r e c e n ta n d o la  con una a p o r -  
ta c io n  d e l  9 ,  56 por c ie n to ,  y  s i tu a n d o s e  c o m o  p r i m e r a  fuente  de la m i s m a ,  
co n  un p e s o  e s p e c i f i c o  en e l l a  po r  e n c im a  de l  50 por c ien to .
P ie r d e  im p o r t a n c ia  en  e l  seg un do  su bp erfodo ,  donde e s  factor  
r e s t r i c t i v e ,  en  t e r m i n e s  r e l a t i v e s ,  con  una c o n tr ib u c io n  del  - 2 , 7 1  por c ie n ­
to ,  a l  i n c r e m e n t o  to ta l .  D urante  e s t e  t i e m p o  fue r e le g a d o  c o m b  fa c to r  e x ­
p l i c a t i v e  im p o r ta n te  por e l  s e c t o r  g o b ie r n o  y e l  s i s t c in a  b a n ca r io ,  que con-  
t r ib u y e r o n  m a s  que e l .
La im p r e s io n a n a t e  a c e l e r a c i o n ,  s u p e r io r ,  in c lu so ,  a l a s  de 
1962 y 1964, s e  m a n i f i e s t a  en e l  1 e r c e r  su b p er fo d o ,  con una c ontr ib uc ion  
d e l  17, 59 por  c ie n to  a un a u m e n to  r e l a t iv o  de b a s e  m o n e t a r ia  del 19, I por  
c ie n t o .  Aquf r éc u p é r a  su im p o r ta n te  papel  c o n s ig u ie n d o ,  en 1971, s i t u a r s e  
en  e l  33, 1 por  c ie n to ,  que s u p e r o  con c r e c e s  el  a u m e n to  total de la b a s e  de 
un 2 3 , 9 6  por c ie n to .  E l  ano de m e n o s  c o n tr ib u c io n  dc e s t e  s e c to r  al a u m e n ­
to de la  b a s e  m o n e t a r ia  fue e l  ano  1969, que r e s t r i n g i ô  su c r e c i m i e n t o  en  
un 7 , 6 4  por c ie n to ,  de jândola  l l e g a r  so la m c n t e  a l  1 1 ,3 1 ,  a p e sa r  dc la c o n ­
s i d e r a b l e  c o n tr ib u c io n  del  s i s t e r n a  b a n c a r io .  Le s ig u e  en  im p o r ta n c ia  n eg a -  
t iva  c l  aiio 1974, que r e v e lo  una fu e r te  e x p a n s io n  de l o s  fa c to r e s  g u b c m a ­
in cn ta l  y b a n ca r io .
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CU A D R O  R E S U M E N  II
M O D E L O  I. -  F a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s  de  l a s  v a r i a c i o n e s  en  la  b a s e  m o n e t a r i a
( k )
D u ra n te A B A E  E A G  G A S C . SC A3 F  O F Subtota l I n t e r -B E B G B SC B O F  B a c c i ô n
1 9 6 2 - 6 5 16, 95 9 , 5 6 3 , 7 4 4 , 0 8 - 0 ,  44 16, 94 0, 01
1 9 6 6 - 6 9 11, 41 - 2 , 7 1 6 , 7 1 8, 38 - 0 ,  97 11, 41 0, 00
1 9 7 0 - 7 4 19, 10 17, 59 1. 29 - 0 ,  02 0, 27 19, 13 - 0 ,  03
1 9 6 2 - 7 4 16. 07 8 ,  87 3 , 7 1 3 , 8 3 - 0 ,  33 16, 08 - 0 ,  01
( k ) En tanto po r  c ie n t o .  F u e n te :  C u a d r o  VII a p é n d ic e .  P r o m e d i o s  s i m p l e s .
E l  s e c t o r  g o b i e r n o ,  cu y o  p r o m e d io  s i m p l e ,  de  i m p a c t o  s o ­
b r e  e l  c r e c i m i e n t o  de la  b a s e ,  a l c a n z ô  e l  3, 71 por  c ie n t o ,  e s  e l  de  m e n e r  
in f lu e n c ia ,  s i  e x c e p t u a m o s  a l o s  " o t r o s  f a c t o r e s "  e n  e l  c r e c i m i e n t o  de a q u é ­
l la .  Su c o n tr ib u c io n  en  e l  p r i m e r  s u b p e r fo d o  e s  a p r o x im a d a m e n t e  la in i s i n a  
que e l  p r o m e d io  anua l;  r e c u p e r a n d o  i m p o r t a n c ia  en  e l  s e g u n d o ,  y  v o lv ié n d o la  
a p e r d e r  en e l  t e r c e r o ,  donde s o l o  a l c a n z a  e l  1 , 2 9  por  c ie n to .
*' N o  o b s t a n t e ,  s o l o  fue c o n t r a c t i v e  en  t r e s  p e r f o d o s ,  de l o s
t r e c e  que a b a r c a  e l  a n a l i s i s :  1963 ,  1971 y 1972. En to d o s  lo s  d e m a s  c a s o s  
s e  corn portô  e x p a n s iv a m c n t e ,  a unque  no de forrra r e g u la r ,  l le g a n d o  a tc n e r  
c o n t r ib u c io n e s  i m p o r t a n t e s ,  c o m o  e n  1964  y ,  s o b r e  todo en  1974 ,  en que a l ­
c a n z a  un p o r c e n t a je  d e l  1 3 , 0 9 ,  que r e p r e s e n t ô  c a s i  e l  56 por  c ie n t o  d e l  i n ­
c r e m e n t o  de la b a s e  m o n e t a r i a  d u ra n te  e s e  ano .
P o r  lo  que a l  s i s t e m a  b a n c a r io  se  r e f i e r e  ( c r é d i t e  al s i s t e r n a  
b a n c a r io ) ,  su  p r o m e d io  s im p le  l l e g o  a l  3 , 8 3  por  c ie n t o ,  con  un comp<>i la m i  cn -  
to m a s  i r r e g u l a r  que e l  d e l  s e c t o r  g o b ie r n o  p e r o  con  v a l o r e s  im p'u I a <1 e s en 
a lg u n a  o c a s i ô n ,  ta l  c o m o  en 1965 y 1974, co n  un os  p o r c e n t a j e s  ox^.m iv o s  did 
15, 28 y 15, 19 p o r  c ie n t o ,  r e s p e c t i  v a m c n te ;  o r e s t r i c t i v e s ,  cuyo  i j r ,  i pi o m.Ts 
d e s t a c a d o  e s  1971 con  un - 1 3 , 6 6 ,  que c o in c id e  con la g r a n  cont r i 1 nu i " n cy p .m -  
s iv a  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r  s e i ïa la d a  a n t e r io r m e n t e .
P o r  u l t im o ,  e l  m e n o s  im p o r t a n t e  e s  " o tr o s  f a c to r e s " ,  « on 
un p r o m e d io  s i m p l e  d e l  - 0 ,  33 po r  c ie n t o ,  ta m b ie n  i r r c g u ln r r n e n le  ili: i , Ibnido.  
S u s  m a x im e s  v a lo r  e s ,  con  a c e n tu a d a  im p o r t a n c ia ,  s e  dan en  1962, con < u -9, I i
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p o r  c ie n t o  y en  1971, c o n  un 1 0 ,8 1  por  c ie n t o ,  que ne un io  a l  gran im p u l s o  
d e l  s e c t o r  e x t e r io r  en e s e  m i s m o  afSo.
II. 2. d. -  E V O L U C IO N  A N U A L  P E  LOS M U L T IP L IC A D O R E S : M , y Mg
L a s  o b s e r v a c i o n e s  c o n te n id a s  en  e s t e  a p a r ta d o  p r o v ie n e n  
de l a s  s i g u ie n t e s  fu e n te s :
-C u a d r o  r e s u m e n  I (pag .  ),  c u a d ro  r e s u m e n  III (pag. ).
-  C u a d r o s :  II, III, IV, V, VI, VIII y  IX, d e l  a p é n d ice  
e s t a d i s t i c o  ( m o d e lo  I).
- G r a f i c e s :  I, III, IV, V, VI y  VII d e l  a p é n d ic e  g e o m é t r i c o  
( m o d e lo  I)
Con e l  e x a m e n  de la  e v o lu c io n  de l o s  d é t e r m in a n t e s  d i r e c t o s  
de l o s  m u l t ip l i c a d o r  e s ,  pu ed e  i n f e r i r s e  e l  c o m p o r ta m ie n t o  de é s l o s ,  s in  m a s ,  
que o b s e r v a r  l a s  fu e n t e s  de i n f o r m a c i o n  c o m  enta  da s.  P o r  e l l o ,  no b a r e  s in o  
una b r e v e  r e f e r e n d a  a s u s  m o v i m i e n t o s  y a  que ha de  quedar c la r a  su  e v o l u ­
c io n  en e l  a n a l i s i s  de s u s  c o m p o n e n t e s .
La con d u cta  de  rrij ha s id o  o s c i l a n t e ,  con  una s i tu a c io n  
f ina l  de a u m e n to  a c u m u la d o  d e l  3 , 7 6  por  c ie n to .  E l lo  fue m o t iv a d o  por  la  
d i s m in u c io n  d e l  c o c i e n t e  "c", que p r o v o c o  un im p a c t o  d e l  17, 26 por c ie n t o ,  
ayud ado  por la  i n t e r a c c i ô n ,  y  que no fu e r o n  c a p a c e s  de c p n t r a r r e s t a r  lo s  
a u m e n t o s  de "a" y "r",  a p e s a r  de  la  g r a n  r e s t r i c c i o n  que im p u s o  e s t e  u l t i ­
m o  d é t e r m in a n t e .
E l  c a s o  de rn^ m a s  s ig n i f i c a t i v e ,  co n  un a u m e n to  a c u m u ­
lado  d e l  34, 72 por  c ie n t o ,  donde c o n t r ib u y e r o n  d e c i s iv a m e n t e  y por o r d e n  
de im p o r ta n c ia :  "c" con  un i m p a c t o  d e l  2 4 , 8 4  por  c ien to ;  "a", un po c o  m a s  
r e z a g a d o ,  p e r o  ta m b ié n  m u y  f u e r t e ,  co n  e l  22 ,  26 por  c ie n to ,  y, la i n t e r a c ­
c iô n ,  que a p o r tô  su  cuantfa  e x p a n s iv a  d e l  4, 54 por c ie n to .  E l  a u m e n to  to ta l  
se  produjo  in c x o r a b lc m e n t e ,  p e s e  a la  r e s t r i c c i ô n  que in trodujo  e l  c o c i e n t e  
"r" con su  - 1 6 , 9 2  po r  c ien to .
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CUADRO R E S U M E N  III
M OD ELO  I. -  S u m a de l o s  c a m b i o s  r e l a t iv o s  a n u a le s ,  r e g i s t r a d o s  
en  r n  j y  m ^  y  e f e c t o s  a t r ib u i b l e s  a  ca d a  d é te r m in a n te  d i r e c t o  ( k )
M u lt ip l i ­
c a d o r D urante
V a r ia c iô n  a tr ib u ib le  a  
c a m b i o s  en: In te r -
a c c io n
V a riac iôn '
to ta l
c a r
rrii 1 9 6 2 -6 5 4 ,  03 - 0 , 7 9 - 2 ,  01 0, 05 1, 28
( 3 1 4 ,8 4 ) ( - 6 1 , 7 2 ) ( - 1 5 7 ,  04) (3 , 9 0 )
1 9 6 6 -6 9 - 1 ,  17 - 2 , 0 4 4 , 8 5 1, 60 3 , 2 4
-  36, 11) ( - 6 2 ,  96) ( 149, 69) (49, 38)
1 9 7 0 - 7 4 14, 4 0, 36 - 1 9 , 7 6 4, 24 - 0 , 7 6
(1. 8 9 4 . 7 4 ) (47 ,  37) ( - 2 . 6 0 0 ,  00) (557 ,  89)
1 9 6 2 - 7 4 17, 26 - 2 , 4 7 - 1 6 ,  92 5 , 8 9 3, 76
(4 5 9 , 04) ( - 6 5 , 6 9 ) ( - 4 5 0 ,  00) (156, 65)
m 2 1 9 6 2 -6 5 5 , 3 5 4, 9 4 - 2 ,  01 0, 06 8, 34
(64. 15) (59,  23) ( - 2 4 ,  10) ( 0 ,7 2 )
1 9 6 6 -6 9 - 1 . 4 7 13, 21 4, 85 1, 18 17, 77
(S, 27) (74 ,  34) (2 7 ,  29) (6, 64)
1 9 7 0 -7 4 20, 96 4 , 1 1 - 1 9 ,  76 3. 3 8. 61
(2 4 3 .  44) ( 4 7 ,7 4 ) ( - 2 2 9 , 50) (38, 32)
1 9 6 2 -7 4 2 4 , 8 4 22, 26 - 1 6 ,  92 4, 54 34, 72
(71, 54) (64 ,  11) ( - 4 8 . 7 3 ) (13. 08)
( k )  F uente :  C u a d r o s  V y VI d e l  a p é n d ic e . E n tr e  p a r e n te  si s e l  p e s o ,  en p o r c e n -
ta je ,  de  cada  d é t e r m in a n t e . s o b r e  la v a r ia c iô n  to ta l  (100%) del
m u l t ip l i c a d o r .  A lg u n a s  s u p e r a n  e l  c ie n  poi c i 1 n , ya que la v a r ia -
c iôn  to ta l  e s  neta .
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II. Z. d. 1. -  E L C O C IE N T E  ' C :  E F E C T I V O /P E P O S I T O S  A LA VIS TA.
E l  c o c i e n t e  "c" m a n i f i e s t a  una te n d e n c ia  c la r a m e n t e  d e c r e ­
c ie n te  e n  l o s  aRos e x t r e m e s  d e l  a n a l i s i s ,  p a sa n d o  de un v a lo r  a p r o x im a d o ,  
e n  I96 I, de  0, 56 a  una cuantfa  de  0, 37 en  1974,  lo  que r e p r é s e n t a  una d i s ­
m in u c io n  d e l  34 por c ien to .
D u ran te  e l  p r i m e r  su b p er fo d o  s e  p r é s e n t a  dicba t e n d en c ia  
d é c l in a n te  en  f o r m a  g ra dua i ,  p e r o  cont inuad a .  T r a s  una r e c u p e r a c iô n  o s c i ­
la n te  h a s t a  1970, s e  p r o d u c e ,  e n  1971, la  c la r a  r e g r e s iv i d a d  de e s t e  c o c i e n t e  
h a s ta  su  m f n i m o  v a lo r  en  1974. D eb ido  a que la  e la s t i c i d a d  de l o s  m u l t i p l i -  
c a d o r e s  e s  n e g a t iv a ,  r e s p e c t e  a e s t e  c o c i e n t e ,  su  co n d u cta ,  dejando a p a r té  
l a s  d e s v i a c i o n e s  in te r p e r fo d o ,  m o s t r ô  un a p o y o  e x p a n s iv o  para  l o s  m i s m o s .
E s t e  a poyo  e x p a n s iv o ,  p u e s t o  de r e l i e v e  en  e l  c u a d ro  r e s u ­
m e n  III, de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n ,  l l e v ô  a d ic h o  c o c i e n t e  a un im p a c to  e x p a n ­
s iv o  a c u m u la d o ,  s o b r e  d e l  1 7 ,2 6  por  c ie n to ,  en todo e l  p er fo d o ,  m i e n -
t r a s  que  pa r a  rn^ fue  aôn m a s  fu e r te ,  con  un im p a c t o  de l  2 4 , 8 4  por c ie n to .
Sin e m b a r g o ,  la  c o n tr ib u c io n  d e l  c o c i e n t e  "c" a la  v a r ia c iô n  tota l  de a m b o s  
m u l t i p l i c a d o r e s ,  fué m a s  im p o r t a n t e  pa ra  h l j  que pa ra  m 2 ,  en t é r m i n o s  r e ­
l a t iv o s ,  s e g ô n  s e  tr a d u c e  del  c i ta d o  c u a d r o  r e s u m e n .
Una c o n c lu s iô n ,  aunque en e l  p ia n o  e s t a d f s t i c o  aun, e s  que  
l o s  e s p a f io l e s ,  durante  e l  p e r fo d o  de t i e m p o  o b je to  de a n a l i s i s  r e d u je ro n  su  
d in er ô  e f e c t iv o  por cada  unidad m o n e t a r ia  que g ua rda n  en d e p ô s i t o s  a  la  v i s ta .  
M as a d e la n te ,  en e l  a n a l i s i s  e c o n ô m ic o  de e s t e  m i s m o  c o c i e n t e ,  s a b r e m o s  la s  
r a z o n e s  por  la s  c u a l e s  e s t o  s u c e d e .
II. 2. d. 2. -  E L  C O C IE N T E  "a": DE P O SIT C SP E  AHORRO Y Z O /
D E P O SIT 0 6 A  LA VISTA
C o m p a ra n d o  l o s  v a l o r e s  e x t r e m o s  del c o c i e n t e  "a", o b -  
s e r v a m o s  un c r e c i m i e n t o  de l  52 por c ie n to ,  a p r o x im a d a m e n t e ,  e n tre  1961 
y 1 9 7 4 , a l  p a s a r  a quel de  un v a lo r  de p o c o  m a s  de  1 ,5 1  a una m agn itud  de
2 , 2 9 .
I la s ta  d i c i e m b r e  de 1970, f ech a  en  que to m a  el v a lo r  m a x i ­
m e  de la s e r i e ,  su c r e c i m i e n t o  e s  s o s t c n id o ,  pa r a  lu eg o  de s c e m lc r  li ge r a ­
in en t e y s i t u a r s e  en  un v a lo r  f ina l  d iscrG la m en te  m a s  a l to  que en lo s  d o s  an o s 
]>recedentes .
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L o s  e f e c t o s  que  "a" tu v o  p a r a  a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s  
son  lô g ic a m e n t e  c o n t r a r i o s ,  da d o  que l a s  e l a s t i c i d a d e s  de  m^ y m ^ i  
r e f e r i d a s  a  e s t e  c o c i e n t e ,  so n  n e g a t iv a  y  p o s i t i v a ,  r e s p e c t iv a m  e n t e . P o r  
e l l o ,  su c o n tr ib u c io n  a la  v a r ia c i ô n  to ta l  de  h i j  fue de  - 2 , 4 7  por c ie n t o ,  
m i e n t r a s  que su  a p o y o  a l  m u l t i p l i c a d o r  m ^  s e  e l e v ô ,  a c u m u la t iv a m e n t e  
e x p r e s a d o ,  a  una c uantfa  e x p a n s iv a  d e l  2 2 ,  26 po r  c ie n to .
II. 2 .d .  3. -  E L  C O C IE N T E  "r": R E S E R V A S /P E P O S I T O S  T O T A L E S
P o r  u l t im o ,  e l  c o c i e n t e  "r" c o m p r e n s i v o  en  e s t e  p r i m e r  
m o d e l o  de  la  r e l a c i ô n  po r  c o c i e n t e  e n t r e  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r ia s  ( d e f in id a s  
e x c l u s i v a m e n t e  c o m o  e f e c t iv o  en  c a j a ,  m a s  d e p ô s i t o s  en  e l  B a n c o  de E s -  
pana,  no in c lu y e n d o  l o s  d i s p o n i b l e s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ) ,  e s  s in  duda e l  
que ha t e n id o  un c o m p o r t a m i e n t o  m a s  v a r ia b le  a lo  l a r g o  d e l  p e r fo d o  de  
a n â l i s i  s.
Su t e n d e n c ia  e s  c l a r a m e n t e  c r e c i e n t e ,  con  im p a c to  n e g a ­
t iv e  pa r a  a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  y a  que t r a s  l i g e r a s  o s c i l a c i o n e s ,  que  
c u lm in a n  co n  su  m e n o r  v a lo r  en  1969, un 2, 22 po r  c ie n to ,  s e  r é c u p é r a  
b r ô s c a m e n t e  h a s ta  l l e g a r  en d i c i e n b r e  de 1974, a  un 5, 3o por  c ien to .
L o s  s u b p e r f o d o s  d e s t a c a b l e s  ( v e r  g r a f i c o  III y  c u a d r o s  V 
y VI d e l  apéndice),  aunque no c o i n c i d e n t e s  co n  e l  cu a d r o  r e s u m e n ,  en  lo  
que a p e r f o d o s  s e  r e f i e r e ,  son:
1962  a 1964 ,  e n  l o s  que e l  c o c i e n t e  a u m en ta  a una fu e r te  
t a s a ,  co n  e l  c o n s i g u i e n t e  i m p a c t o  n e g a t iv o  para  a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s .
1964  a 19 6 9 , co n  d i s m i n u c i o n e s  p r o n u n c ia d a s  que, deb id o  
a su  e l a s t i c i d a d  n e g a t iv a ,  im p u l s a n  e xpan  s i  v a m e n t e  a m   ^ y  m ^ ,  s o b r e  todo  
d u ra n te  1967 .
1969 a 1 9 7 4 , en  que e l  c o e f i c i e n t e  v u e lv e  a p r o v o c a r  un 
im p a c t o  n e g a t iv o ,  s o b r e  lo s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  deb id o  a su c r e c i m i e n t o .  El  
e f e c t o  c o n t r a c t i v o  m a s  i m p o r t a n t e  s e  p r o d u c e  en 197 1.
R e su rn ie n d o  l o s  e f e c t o s  d e l  c o c i e n t e  "r" s o b r e  l o s  m u l t i -  
p l i c a d o r e s ,  pu ed e  d e c i r s e  que c l  i m p a c t o  a c u m u la t iv o  f in a l  o b s e r v a d o  e s  
b a s ta n te  c u a n t i o s o ,  l l e g a  a l  -  1 6, 92  por  c ie n t o ,  aum pie no baya s id o  c o n s e -  
gu id o ,  s in o  m a s  b ie n  c o n l r a r r e s t a d o  por  e l  seg u n d o  su b p er fo d o ,  en el f i l l i -  
m o  su b p e r fo d o  a n a l i z a d o  en e l  c u a d r o  r e s u m e n  III.
II.  2. e .  -  E V O L U C IO N  T R I M E S T R A L  D E  L A  O F E R T A  M O N E T A R IA :  M ,
E n  e s t a  s e g u n d a  fa s e  d e l  a n a l i s i s  e s t a d f s t i c o ,  p a r a  c o n s t a t a r ,  e l  
c o m p o r t a m i e n t o  d e  l a s  m a g n i t u d e s  y v a r i a b l e s  m o n e t a r i a s  o b j e to  de  e s t u d i o ,  
e n  c u a n t o  a  s u  e v o lu c i ô n  t r i m e s t r a l  a t a f i e ,  n u e s t r a  e x p l i c a c îô n  s e r a  b a s t a n t e  
m a s  s o m e r a  que  l a  d e s c r i t a  p a r a  l a s  s e r i e s  a n u a l e s .  N o  e s  que  t e n g a m o s  la  
i n t e n c i o n  de  d e s p r e c i a r  un  a n a l i s i s  t r i m e s t r a l  ( e n  e s t e  c a s o  no lo  h a b f a m o s  
p u e s t o  e n  e l  g u iô n  de  t r a b a j o ) ,  n i  que  c o n s i d e r e m o s  p o c o  r e l e v a n t e  e l  c o m ­
p o r t a m i e n t o ,  p a r a  e s t o s  l a p s o s  d e  t i e m p o ,  de  l a s  m a g n i t u d e s  e s t u d i a d a s .  L a s  
r a z o n e s ,  d è s  e n  p a r t i c u l a r ,  s o n  m u c h o  m a s  s i m p l e s .  L a  p r i m e r a ,  a u n q u e  
n o  la  p r i n c i p a l ,  e s t r i b a  en  e l  h e c h o  de  n o  r e d u n d a r  en  e x p l i c a c i o n e s  ya  d a d a s ,  
c o n  u n  m é t o d o  d a d o ,  y  q u e  e l  l e c t o r  p u e d a  a  p l i  c a r  s in  a y u d a  a lg u n a  p o r  n u e s ­
t r a  p a r t e .  L a  s e g u n d a ;  m a s  i m p o r t a n t e ,  r a d i c a  e n  n u e s t r a  p a r t i c u l a r  c o n s i -  
d e r a c i ô n  de que  e s  m u c h o  m a s  r e l e v a n t e  l a  e x p l i c a c iô n  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  
t r i m e s t r a l  d e  l a s  s e r i e s  p a r a  e l  a n a l i s i s  e c o n ô m i c o  ( a )  que  p a r a  e l  e s t a d f s t i c o
H ech o  e s t e  b r e v e  p a r é n t e s i s ,  y  co n  la  sa lv e d a d  apuntada, ya po-  
d e m o s  in t r o d u c ir n o s  en la s  c o n s i d é r a  ci o ne  s que p r é s e n t a  la e x p l ic a c iô n  de  
e s t e  a p a r ta d o .
La m a r c h a  de e s ta  m a g n itu d  p u ed e  s e g u ir  se  c o n su lta d o  lo s  s i ­
g u ie n t e s  c u a d r o s  y  g r â f ic o s :
C u a d r o s :  II y  III d e l  a p é n d ic e  e s t a d f s t i c o ,  m o d e lo  I, s e r i e s  
t r i m e s t r à l e s .
G r â f i c o s :  I y I(b is )  d e l  a p é n d ic e  g e o m é t r i c o ,  m o d e lo  I, d a lo s  
t r i m e s t r à l e s .
La o f e r t a  m o n e t a r ia ,  in te ra n v ia lm c n te  c o n s id c r a d a ,  p r é s e n t a  una 
t e n d e n c ia  c r e c i e n t e  a lo  l a r g o  de l o s  t r i m e s t r e s ,  II, III y  IV de cada ano, y 
d e c r e c i e n t e  en  cada  p r im e r  t r i m e s t r e .  E s t o  q u ier e  d e c ir ,  por tanto, que  
d u ra n te  e l  p e r fo d o  bajo a n â l i s i s ,  l a s  c i f r a s  de m a r z o  de cada ano sou in -  
f e r i o r e s  a l a s  co r  r e spo iu liente  s a  d i c i e m b r e  de l  ano a n t e r io r  (kh).
En e f e c t o ,  frcn te  a c r e c i m i i  n to s  a n u a le s  a c u m u la d o s ,  por ej,  inp to  
du ra n te  1970, de un 6 , 5  por c ie n t o ,  la d o s i s  in â s  fu e r te  de l  m i s m o  se  p r o -
(k) S e c c iô n  V de e s t e  trabajo .
( x h )  N o  n o s  d e t e n d r e m o s  .afin en  l a  s c o n s i ih ’r a c io n e s  de e s t a eiona I id a d ee  
l a s  m a g u i t u d es  bajo e s t u d i o .  E llo  s e r â  o b je to  de c o n s id é r a  c iôn  en la 
s e c c i ô n  V. Rei u é r d e s e  que,  si s te in â t i  carn en tc ,  s e  ha Sf ; gu i do  e n  e s t a s  
sec< in n é s  un a uâ l i s t s  m e  r a m e u te  d e s c r ip t iv o .
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d u c e  en  e l  1^ t r i m e s t r e ,  con  un  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e l  1 0 ,0  p o r  c ie n to ,  
c o n t r a r r e s t a d o  e n  b u e n a  m e d i d a  p o r  l a  d i s m i n u c i o n  r e l a t i v a  e x p e r i m e n t a -  
da  e n  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  d e l  afio  a n t e r i o r .  I g u a l  p o d r i a  d e c i r s e  p a r a  e l  
r e s t o  d e  l o s  aR o s  e s t u d i a d o s ,  c u y o  i n c r e m e n t o  r e l a t i v o  m a s  f u e r t e  t i e n e  
l u g a r  en  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  de  1972, p o r  lo  que  p o d e m o s  c o n c l u i r ,  c o m o  
p r i m e r a  a p r o x i m a c i o n ,  que e s  e s t e  t r i m e s t r e ,  c o n  su  i n f lu e n c ia  e x p a n s iv a  
m a y o r  e l  que  p u ja  p o s i t i v a m e n t e  en  e l  c r e c i m i e n t o  d e l  d i n e r o ,  m i e n t r a s  que 
e l  p r i m e r o  de a q u é l l o s  e s ,  p o r  c o n t r a ,  r e s t r i c t i v e .
E l aumento to ta l  d e l  p e r fo d o  (IV t r i m e s t r e  del 69 al IV t r i ­
m e s t r e  d e l  74) fue de un 1 3 5 ,9 2  por c ie n to ,  a l  p a s a r  de un v a lor  de 6 9 8 ,7  
m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s  en  d i c i e m b r e  de 1969, a una cuantfa de
1. 648, 4 m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s  en  e l  m i s m o  m e s  de 1974.
II. 2. f. - EVOLUCION T R IM E S T R A L  DE LAS DISPONIBILIDADES  
LIQUIDAS: Mg
P o r  lo  que a l a s  d i sp o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  s e  r e f i e r e  ( k ) , 
el c r e c i m i e n t o  e x p e r im e n ta d o  po r  e s t a  m a g n itu d  ha s id o  de l  15 9 ,6 1  
por  c ie n to ,  a l  p a s a r  de una cuantfa  que s e  e le v a b a  a 1. 695, 6 m i l e s  de m i ­
l l o n e s  de p e s e t a s  en  d i c ie m b r e  de 1969, a un v a lo r  to ta l  que a lc a n z ô  lo s  
4. 401 ,  9 m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  en  la  m i s m a  fech a  de 1974.
C o n tr a r ia m e n te  a lo  que su ce d fa  con  M j ,  e s ta  m agnitud  so lo  
p r é s e n t a  un c a s o  de d i sm in u c iô n  r e la t iv a ,  que t ien e  lug a r  durante e l  p r i ­
m e r  t r im e s t r e  de 1970. En to d o s  lo s  d e m â s  c a s o s  no ha dejado de c r e c e r ,  
si  b ien  e s  c ie r t o  que lo s  m e n o r e s  p o r c e n t a je s  se  o b s e r v a r o n  durante e l  
p r im e r  t r i m e s t r e ,  d e l  r e s t o  de l o s  aRos, aunque,  e s o  sf ,  todos de c a r â c -  
(er  p o s i t iv e .  S igne  la m i s m a  tô n ic a  que la  o fe r ta  m o n e ta r ia ,  en cuanto a 
e x p e r im e n t a r  su s  m a y o r e s  v a l o r e s  e x p a n s iv o s  durante  el  cuarto  t r im e s t r e  
de cada ano,  a p e s a r  de que to d o s  son m e n o r e s  en que en aqu él la .
R e su m ie n d o  el c o m p o r ta m ie n t o  de la m i s m a ,  puede d e c i r s e  
que e s ta  so m e t id a ,  durante  e s t e  p er fo d o ,  a f u e r t e s  t a s a s  de c r e c im ie n t o ,  
(jue in c lu s o  su p era n  la s  de M j ,  de por s i  b a s ta n te  e îe v a d a s .  Su c r e c im i  enti
( h ) S ir v c u  lo s  m i s m o s  c u a d r o s  y g r â f i c o s  s e n a la d o s  en II. 2. e.  par.a s e g u ir  
su ev o lu c iô n .
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r e l a t i v o  m a s  a l t o  l o  e x p é r i m e n t a  d u r a n t e  e l  aflo  1973, a  p e s a r  d e  q u e  e l  
p o r c e n t a j e  c o r r e s p o n d i e n t e  a l  c u a r t o  t r i m e s t r e  e s  e l  m e n o r ,  s i  e x c e p t u a ­
m o s  e l  que  t u v o  l u g a r  e n  1970.
II .  2 .  g.  -  E V O L U C I O N  T R I M E S T R A L  P E  L A  B A S E  M O N E T A R I A :  B
L a  e v o lu c i o n  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a  p u e d e  s e g u i r  s e  c o n s u l - 
t a n d o ,  a  d e m a s  d e  l o s  c u a d r o s  y  g r â f i c o s  c i t a d o  s e n  II. 2. e .  , l o s  s i g u i e n t e s :
C u a d r o s :  V I I , X  y  X I d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o ,  s e r i e s  t r i m e s -  
t r a l e s ,  m o d e l o  I.
G r â f i c o s :  II y  II ( b i s )  d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  d a t o s  t r i -  
m e s t r a l e s ,  m o d e l o  I.
P o r  e x c e p c i ô n  a l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  M |  y  M ^ ,  l a  b a s e  m o ­
n e t a r i a  p r é s e n t a  i n c r e m e n t o s  r e l a t i v o s  n e g a t i v o s  d u r a n t e  t o d o s  l o s  p r i ­
m e r o s  t r i m e s t r e s  d e l  p e r f o d o ,  e x c e p t o  e l  q u e  c o r r e s p o n d e  a  1972, s i  b i e n  
e s  c i e r t o  q u e  e l  l i g e r o  a u m e n t o  d e l  0 ,  12 p o r  c i e n t o  n o  e s  m u y  s i g n i f i c a t i v o .  
T a m b i é n  p r é s e n t a  e x c e p c i ô n ,  a l  c o m p o r t a m i e n t o  de  a q u é l l a a  r e g i s t r a n d o  
s u  m a y o r  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  n o  e n  u n  c u a r t o  t r i m e s t r e ,  c o m o  v e n f a  s i e n ­
do  h a b i t u a i ,  s i n o  d u r a n t e  e l  t e r c e r o  d e  1973, e n  q u e  a l c a n z a ,  s o b r e  e l  t r i ­
m e s t r e  a n t e r i o r ,  u n a  t a s a  r e l a t i v a  d e l  15, 08 p o r  c i e n t o .  H e m o s  de  n o t a r ,  
p u e s t o  q u e  h a b l a m o s  d e  l a s  t r e s  m a g n i t u d e s ,  que  n o  p u e d e  a s e g u r a r s e ,  t a n  
t a j a n t e m e n t e  c o m o  c o n  l o s  d a t o s  a n u a l e s ,  l a  c o r r e s p o n d e n c i a  que  e x i s t e  
e n t r e  l o s  i n c r e m e n t o s  r e l a t i v o s  d e  l a  b a s e  y  l o s  d e  M |  y M 2 , r e s p e c t i  v a ­
m e n t e .
L a  i n f l u e n c i a  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  e n  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  la  
b a s e  e s  t a n  n o t o r i a  c o m o  p a r a  s e g u r a r s e  e l  p r i m e r  l u g a r  e n  c u a n t o  a  f a c ­
t o r  e x p l i c a t i v o  s e  r e f i e r e .  S o l a m e n t e  d u r a n t e  t r e s  t r i m e s t r e s  s e  t o r n a  r e -  
g r e s i v o  e n  s u s  a p o r t a c i o n e s  a l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  m i s m a ,  y ,  p r e c i s a m e n t e ,  
c u a n d o  e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  p r é s e n t a  su  a p o r t e  m â s  e x p a n s i v o .  
C a b e  d e s t a c a r ,  r e s p e c t o  a  e s t e  f a c t o r  ( k ) ,  s u  c a r a c t e r f s t i c a  v a r i a b i l i d a d  
y  su  p é r d i d a  d e  i n f l u e n c i a  e n  l a s  p o n d é r a  c l o n e s ,  o i m p o r t a n c i a  r e l a t i v a  
h a c i a  l a  b a s e .  S in  c o m e n t a r i o s  e s p e c i a l e s  p a r a  e l  c r é d i t o  a l  s e c t o r  p u b l i c o  
s a l v o  s u  m a y o r  i n c i d e n c i a  n e g a t i v a  e n  l a  b a s e ,  e n  v a r i e s  t r i m e s t r e s ,  h a y
( k )  N o s  r e f e r i m o s  a l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o .
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q u e  d e s t a c a r  l a  i n f l u e n c i a  g r a n d e  d e  l o s  " o t r o s  f a c t o r e s " .
I I .  2. h. - E V O L U C I O N  T R I M E S T R A L  D E  L O S  M U L T I P L I C A D O R E S :  y  m ^ .
T o d a  l a  i n f o r m a c i o n  r e l a t i v a  a  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  d e  l a  o f e r ­
t a  m o n e t a r i a  y  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  p o r  lo  q u e  a  s u  e v o l u c i ô n  t r i m e s ­
t r a l  s e  r e f i e r e ,  p u e d e  e n c o n t r a r  s e  e n  l o s  s i g u i e n t e s  c u a d r o s  y  g r â f i c o s :
C u a d r o s :  I I ,  III,- IV ,  V , VI,  VIII y  IX d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o ,  
s e r i e s  t r i m e s t r à l e s ,  m o d e l o  I.
G r â f i c o s :  I,  I I I ,  IV ,  V, VI y  VII d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  
d a t o s  t r i m e s t r à l e s ,  m o d e l o  I .
E l  c r e c i m i e n t o  d e  m g ,  p r i n c i p l e - f in a l  d e l  p e r f o d o ,  h a  s i d o  
d e l  8 , 6 4  p o r  c i e n t o ,  y a  q u e  p a s ô  d e  u n a  c u a n t f a  d e  6, 170 e n  l a  p r i m e r a  f e ­
c h a  (d ie .  69) a  u n  v a l o r  d e  6,  7 0 3  e n  l a  u l t i m a  ( d i e .  74) ,  s i  b i e n  su  m a y o r  
v a l o r  lo  a l c a n z a  e n  m a r z o  d e  1974 .  D u r a n t e  t o d o s  l o s  t r i m e s t r e s  q u e  c o m ­
p r e n d e  e l  a n â l i s i s  (20  e n  t o t a l  p a r a  c o m p a r a c i o n e s ) ,  e n  n u e v e  d e  e l l o s  s e  
m u e s t r a  c o m o  e l e m e n t o  r e d u c t o r  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  s i e n d o  e x p a n s i v o  
e n  l o s  o n c e  r e s t a n t e s .
E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  m ^  e s  e l  c o n t r a r i o  a l  d e  m £ ,  s i e n d o  
c o n t r a c t i v o  e n  o n c e  t r i m e s t r e s  y  e x p a n s i v o  e n  n u e v e .  Su  m a y o r  v a l o r  lo  
a l c a n z a  e n  e l  m e s  d e  d i c i e m b r e  d e  1973  c o n  u n a  c u a n t f a  de  2,  637 ,  a u n q u e  
s u  i n f lu j o  m â s  f u e r t e ,  p a r a  h a c e r  c r e c e r  a  M j ,  s e  p r é s e n t a  d u r a n t e  e l  c u a r ­
t o  t r i m e s t r e  d e  1971 ,  c o n  u n  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e l  1 0 , 9 5  p o r  c i e n t o .
C a r a c t e r f s t i c a  c o rn  u n ,  e n  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e  a m b o s  mul_  
t i p l i c a d o r e s ,  e s  s u  r e g r e s i v i d a d  e n  l o s  t r e s  u l t i m o  s t r i m e s t r e s  d e l  p e r f o d o ,  
y  e s  i m p o r t a n t e  p o r q i e  e n  e s o s  t r e s  t r i m e s t r e s ,  p r e c i s a m e n t e ,  t i e n e  l u g a r  
u n a  f u e r t e  a c e l e r a c i o n  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a .
E n t r e m o s  a h o r a  e n  l a s  b r e v e s  c o n s i d e r a c i o n e s  e s t a d f s t i c a s  d e  
l o s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s .
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I I .  2 .  h .  I .  -  E L  C O C I E N T E  " c " :  E F E C T I V O / P E P O S I T O S  A LA V ISTA .
S in  m â s  q u e  o b s e r v a r  e l  g r â f i c o  III ,  s e  p o n e  de  m a n i f i e s t o  
l a  t e n d e n c i a ,  c l a r a m e n t e  d e c r e c i e n t e ,  d e  e s t e  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o .
E n  e f e c t o ,  s u  v a l o r  e n  d i c i e m b r e  d e  1969 q u e  s e  e l e v a b a  a  0 , 5 3 2 ,  s e  ve  
r e d u c i d o  h a s t a  0, 372 p a r a  i g u a l  f e c h a  d e  1974 ,  l o  q u e  r e p r é s e n t a  un  d e s -  
c e n s o  d e l  3 0 , 0  p o r  c i e n t o ,  a p r o x i m a d a m e n t e .
Su  e l a s t i c i d a d  ( e n  v a l o r  a b s o l u t o )  d e c r e c i e n t e ,  y  u n  c r e c i ­
m i e n t o  r e l a t i v o  n e g a t i v o ,  h a  c e  q u e  s u  i m p a c t o  e n  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  s e a  
e x p a n s i v o  e n  c a s i  t o d o s  l o s  t r i m e s t r e s ,  s a l v o  e n  l o s  d o s  p r i m e r o s  y en  
e l  p e n u l t i m o  y  a n t e p e n û l t i m o ,  q u e  r e g i s t r a r o n  i n c r e m e n t o s  r e l a t i v o s  p o -  
s i t i v o s .
E l  m a y o r  i m p a c t o  s e  r e g i s t r a  e n  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  de  
1972 ,  c o n  a p o r t a c i o n e s  a  m   ^ d e l  3, 13 p o r  c i e n t o  y  d e l  4 , 4 1  p o r  c ie n t o  
p a r a  m ^  E n  e s t a  f e c h a  s e  r e g i s t r a ,  a s i m i s m o ,  l a  c a i d a  r e l a t i v a  m â s  
a c u s a d a  d e  e s t e  c o c i e n t e .
I I .  2. h .  2. - E L  C O C I E N T E  " a " :  D E P O S I T O S  D E  A H O R R O  Y P L A Z O /
D E P O S I T O S  A  L A  V IS TA
M â s  e s t a b i l i d a d  a b s o l u t a  p r i n c i p i o - f i n a l  d e l  p e r f o d o  p r é s e n t a  
e l  c o c i e n t e  q u e  a h o r a  n o s  o c u p a ,  c o n  unau s u b i d a  d e  4, 89 p o r  c i e n t o  e n t r e  
e l  d a t o  c o r r e s p o n d i e n t e  a  d i c i e m b r e  d e  1969 y  e l  v a l o r  r e g i s t r a d o  e n  e l  
u l t i m o  m e s  d e  1974. S in  e m b a r g o ,  s u s  o s c i l a c i o n e s  s o n  m â s  n u m e r o s a s ,  
y  m â s  p r o n u n c i a d a s  t a m b i é n ,  q u e  l a s  o b s e r v a d a s  e n  e l  c o c i e n t e  " c " .  De 
u n  t o t a l  d e  v e i n t e  o b s e r v a c i o n e s ,  o n c e  d e  e l l a s  c o r r e s p o n d e  a  i n c r e m e n ­
t o s  r e l a t i v o s  n e g a t i v o s ,  a l g u n o s  m u y  i m p o r t a n t e s  ( - 9 , 6 3  p o r  c ie n t o ,  e n  
e l  IV  t r i m e s t r e  de  1972; - 9 , 3 6  p o r  c ientc^  e n  e l  IV  t r i m e s t r e  de  1971 ,  e t c . )  
y  l a s  r e s t a n t e s  s o n  p o s i t i v a s ,  e n t r e  l a s  q u e  o c u p a  e l  l u g a r  de h o n o r  l a  r é ­
g i  s t r a d a  e n  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  d e l  aflo  1970.
A u n  c u a n d o  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  s o n  l a s  m i s m a s  p a r a  
a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  l o s  i m p a c t o s  p r o d u c i d o s  e n  u n o  y  o t r o  c a s o  s o n  
d i f e r e n t e s ,  y a  q u e  t i e n e n  e l a s t i c i d a d e s  d e  s i g n o  c o n t r a r i o .  E l  i m p a c t o  
e x p a n s i v o  m a y o r ,  p a r a  e l  c a s o  d e  m  ^ , t i e n e  l u g a r  d u r a n t e  e l  c u a r t o  t r i ­
m e s t r e  d e  1 9 7 2 ,  e n  e l  que  s u m a  s u s  e f e c t o s  a  l o s  d e l  c o c i e n t e  " c " .  P a r a
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e n  e s e  m i s m o  t i e m p o  s e  p r o d u c e  u n  e f e c to  f u e r t e ,  p e r o  de  s ig n o  
c o n t r a r i o ,  m o t i v a d o  p o r  l a  c a i d a  de  " a " .  E l  e f e c to  e x p a n s i v o  d e  e s t e  
c o c i e n t e ,  s o b r e  e l  m u l t i p l i c a d o r  m 2 , s e  l o g r a  e n  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  
d e  1970, q u e  e s  c u a n d o  s e  p r o d u c e  e s a  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  d e l  m i s m o  en 
u n  1 8 ,7 8  p o r  c i e n t o .
II.  Z .h .  3. -  E L  C O C I E N T E  " r " :  R E S E R V A S / P E P O S I T O S  T O T A L E S .
L a  m a y o r i a  d e  l o s  i m p a c t o s  d e  " r "  e n  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  
so n  n e g a t i v o s  ( t r e c e  e n  t o t a l ) ,  d e b id o  a  s u  t e n d e n c i a  h e t e r o g é n e a  p e r o  
c r e c i e n t e  a  l o  l a r g o  d e l  p e r f o d o .  E l  v a l o r  que  te  n i a  e s t e  d é t e r m i n a n t e  
d i r e c t o  , e n  d i c i e m b r e  d e  19 6 9 ,  e r a  t a n  s o lo  de  0 ,  022 ,  p a r a  p a s a r ,  i n -  
c r e m e n t â n d o s e  e n  u n  1 4 0 , 9 0  p o r  c i e n t o ,  a  o t r o  d e  0,  053  e n  la  m i s m a  
f e c h a  d e  1974.
M u y  d e s t a c a b l e  e s  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  de  e s t e  c o ­
c i e n t e ,  d u r a n t e  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e  1971 ( 5 7 ,9 6  p o r  c i e n t o )  a s f  c o m o  
e n  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e  197 0  (u n  34, 78 p o r  c ie n to ) ,  E l  i m p a c t o  p r o v o “ 
c a d o  e n  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  p o r  e s e  c a s i  58 p o r  c i e n t o  d e  i n c r e m e n t o  fue  
d e l  4 6 ,  02 p o r  c i e n t o ,  a y u d a d o  p o r  l a  e l a s t i c i d a d ,  d e  b u e n a  c u a n t f a  r e l a ­
t i v a  p a r a  e s a  s f e c h a s .  N o  c o n s i g u i e r o n  f r e n a r  e s t e  g o l p e  n i  " c "  n i  m u c h o  
m e n o s  " a " ,  a u n q u e  g r a c i a s  a  l a  i n t e r a c c i ô n  e l  m u l t i p l i c a d o r  " s ô l o "  d e s -  
c e n d iô  e n  - 9 ,  05 p o r  c i e n t o .
D u r a n t e  e l  t r i m e s t r e  s i g u i e n t e ,  p r e c i s a m e n t e  c u a n d o  l o s  
m u l t i p l i c a d o r e s  l o g r a n  s u s  t a s a s  d e  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  m â s  a l t a s ,  e l  
c o c i e n t e  " r "  l o g r a  a p o r t a r  4 ,  67 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  a  l a  e s q i a n s iô n  de  
a q u é l l o s .  E s t a  e s ,  a d e m â e ^  l a  a p o r t a c i ô n  m â s  c u a n t i o s a  d e l  d é t e r m i n a n ­
t e  a  l o s  m i s m o s .
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I I .  3. -  C O N C L U S IO N E S  D E  E S T A  S E C C IO N .
H a r e m o s  a h o r a  u n  b r e v f s i m o  r e s u m e n  g e n e r a l  de  c u a n t o  
h a  s i d o  o b s e r v a d o  e n  p a g i n a s  a n t e r i o r e s .
L a  o f e r t a  m o n e t a r i a  M j  h a  m o s t r a d o  u n  c r e c i m i e n t o  c o n -  
t i n u a d o ,  d u r a n t e  t o d o s  l o s  aflo  s  d e  o b s e r v a c i ô n ,  c o n  t a s a s  de  c r e c i m i e n t o  
r e l a t i v a m e n t e  f u e r t e s  d u r a n t e  l o s  û l t i m o s  c u a t r o  a R o s ,  e n t r e  l a s  q u e  c a b e  
d e s t a c a r  l a  r e l a t i v a  a  1972 ,  c o n  c a s i  u n  25 p o r  c i e n t o  d e  a u m e n t o .
E l  m a y o r  a u m e n t o  r e l a t i v o  d e  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  
s e  p r o d u c e  d u r a n t e  e l  aflo  1973 ,  c o n  m â s  d e l  24  p o r  c i e n t o .  D u r a n t e  t o d o s  
l o s  a R o s  q u e  a b a r c a  e l  e s t u d i o ,  n o  h a  m o s t r a d o  r e t r o c e s o  e n  n in g u n o  de  
e l l o s ,  s u p e r a n d o ,  t o d a  s s u s  t a s a s  d e  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  i n t e r a n u a l ,  e l  
12 p o r  c ie n to .
L a  b a s e  m o n e t a r i a  t a m b i é n  h a  s id o  e x p a n s i v a  d u r a n t e  t o d o s  
l o s  a R o s ,  t e n i e n d o  c o m o  f u e n t e  p r i n c i p a l  a l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  a u n q u e  co n  
f u e r t e s  c o n t r i b u c i o n e s  d e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  d u r a n t e  1965 y 1974 .  
Si  b i e n ,  p a r a  l o s  d a t o s  t r i m e s t r à l e s  n o  p u e d e  a f i r m a r s e  lo  m i s m o ,  e n  l a s  
v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  i n t e r a n u a l e s  s e  o b s e r v a  l a  p r e d o m i n a n c i a  d e  l a  b a s e  
a l  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  d o s  m a g n i t u d e s  a n t e r i o r e s .
E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  d i f i e r e  e n  s u s  m o ­
v i m i e n t o s  t r i m e s t r à l e s  y  a n u a l e s .  E n  g e n e r a l  p u e d e  d e c i r s e  que  h a n  s id o  m â s  
e x p a n s i v o s  q u e  c o n t r a c t i v o s ,  e n  s u  a p o y o  a  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  p a r a  l o g r a r  
l a  c r e a c i o n  d e  d i n e r o .
E n t r e  l o s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  t i e ­
n e  p a p e l  d e s t a c a d o  e l  c o c i e n t e  " c " ,  s e g u i d o  d e  " a "  y  de  " r " ,  p a r a  m ^ ;  p e r -  
m u t â n d o s e  e l  p u e s t o ,  l o s  d o s  û l t i m o s ,  r e s p e c t o  a  s u  i n f l u e n c i a  e n  e l  m u l t i ­
p l i c a d o r  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a .
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I I I .  -  E L  S E G U N D O  M O D E L O  E M P I R I C O
III.  1, -  D é f i n i e  ion
E n  e s t a  s e c c i ô n  s e  p r é s e n t a  e l  s e g u n d o  m o d e l o  e m -  
p î r i c o ,  c u y a  c a r a c t e r f s t i c a  f u n d a m e n t a l  s e  b a s a  e n  l a  d e f i n l -  
c i ô n  d e  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  y ,  c o m o  c o n s e c u e n c i a ,  e n  
l a  d e  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  q u e  c o m p r e n d  e n  ;
R b g  = E f e c t i v o  e n  c a j a  +• D e p ô s i t o s  e n  e l  B a n c o  d e  E s -  
p a R a  -f D i s p o n i b l e s  e n  c u e n t a s  d e  c r é d i t o  +  O t r o s  
d i s p o n i b l e s  (*).
III.  2. -  E l  a n â l i s i s  e s t a d f s t i c o  d e  l o s  r e s u l t a d o s
L a  s i s t e m â t i c a  e x p l i c a t i v a  d e  e s t a  s u b s e c c i ô n  s e r a  
i d é n t i c a  a  l a  d e l  p r i m e r  m o d e l o  e m p i r i c o  y,  s i  b i e n  n o  r e p e -  
t i r e m o s  i n n e c e s a r i a m e n t e  l o s  m i s m o s  d a t o s  e x p u e s t o s  a l l f ,  
s f  c o n t i n u a r e m o s  p a s o  a  p a s o  c o n  e l  d e s a r r o l l o  é v o l u t i v e  d e  
c a d a  u n a  d e  l a s  m a g n i t u d e s  m o n e t a r i a s  e s t u d i a d a s .
I I I .  2. a .  -  E v o l u c i ô n  a n u a l  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a :  M
T o d a  l a  i n f o r m a c i o n  e s t a d f s t i c a  r e l a t i v a  a  
e s t e  p u n t o  p u e d e  e n c o n t r a r s e  e n  l o s  s i g u i e n t e s  c u a ­
d r o s  y  g r â f i c o s  ;
C u a d r o  r e s u m e n :  I e n  e s t e  m i s m o  c o n t e x t o .
C u a d r o s  : I ,  I I  y  III d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o  
( M o d e lo  II) .
G r â f i c o s  : I,  II,  IV y  V d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i ­
c o  ( M o d e lo  II ) .
L a  e v o l u c i ô n  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  M ^,  
p a r a  e s t e  m o d e l o ,  e s  i d é n t i c a  a  l a  e x p u e s t a  e n
I L  2. a ,  d e l  m o d e l o  e m p f r i c o  p r i m e r o .  P o r  e l l o  n o s
r e m i t i m o s  a  t o d o  lo  d i c h o  a l l f .
($) P a r a  u n a  m a y o r  c l a r i d a d  e x p l i c a t i v a ,  v é a s e  R .  P o v e d a  : L a  c r e a c i o n  
d e  d i n e r o  e n  E s p a H a  : 1 9 5 6 - 1 9 7 0 ,  p p .  33 y  s  s .
- 38
C u a d r o  R e s u m e n  I (*)
M O D E L O  II. - P r o m e d i o s  s i m p l e s  d e  l a  t a s a  d e  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  a n u a l  de  
l a  o f e r t a  m o n e t a r i a .  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  b a s e  m o n e t a  
r i a  y  m u l t i p l i c a d o r e s .
D u r a n t e M , ^ 2 B m i ""2
1962
a 17, 29 19, 35 14, 91 2, 49 4, 28
1965
1966
a 12, 29 16, 34 10, 08 2, 28 5 , 9 6
1969
1970
a 1 8 , 9 3 21, 07 1 7 , 9 3 1. 01 2, 81
1974
1962
a 16, 38 1 9 , 0 8 14. 58 1, 86 4, 23
1974
(*) F u e n t e :  C u a d r o  III  d e l  a p é n d i c e .
I I I ,  Z. c .  -  E v o lu c i ô n  a n u a l  d e  la  b a s e  m o n e t a r i a  : B
P a r a  s e g u i r  l a  m a r c h a  d e  e s t a  v a r i a b l e  h e m o s  c o n s u l t a ­
d o  l o s  s i g u i e n t e s  c u a d r o s  y  g r â f i c o s  :
C u a d r o s  r e s u m e n :  I y  I I ,  e n  e s t e  m i s m o  c o n te x to .
C u a d r o s :  I ,  II,  III,  V II ,  X y  XI d e l  a p e n d i c e  e s t a d f s t i c o  
( M o d e lo  II)
G r â f i c o s  : I y  I I  d e l  a p e n d i c e  g e o m é t r i c o  (M o d e lo  II).
E l  a n â l i s i s  q u e  s i g u e  s e  h a r â  d e l  m i s m o  m o d o  q u e  e n
II. 2. c ,  d e j a n d o  l a s  c o m p a r a c i o n e s  r e s p e c t i v a s ,  y  s u s  c o n c l u s i o -  
n e s ,  p a r a  l a  s e c c i ô n  IV, e n  q u e  s e  c o n f r o n t a r â n  a m b o s  m o d e l o s .
L a  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  p r é s e n t a  u n a  v a r i a c i ô n  r e l a ­
t i v a  a n u a l ,  e n  p r o m e d i o ,  d e l  14, 58 p o r  c i e n t o ,  m u y  p r ô x l m a  (a s o ­
lo  1, 8  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s )  a  l a  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  s i m p l e  q u e .
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c o m o  s e  r e c o r d a r â ,  o b t e n i a  un 16, 38 p o r  c i e n t o  d e  c r e c i m i e n t o  r e l a t i ­
v o  m e d i o  a n u a l .  S u  c r e c i m i e n t o  a b s o l u t o  h a  s i d o  d e  c a s i  s e i s  v e c e s  e l  
a l c a n z a d o  e n  d i c i e m b r e  d e  1 9 7 4 :  7 4 2 , 7  m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  
c o n  r e s p e c t o  a  l a  m i s m a  f e c h a  d e  1 9 6 1 ,  e n  l a  q u e  s ô l o  t e n i a  un  v a l o r  de  
1 29 ,  23 m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .  Su  s e m e j a n z a  i n c r e m e n t a l  a b s o ­
l u t a ,  f i n a l - p r i n c i p i o  d e l  e s t u d i o ,  s e  a c e r c a  m â s  a  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  
( c r e c i ô  a l g o  m â s  d e  s i e t e  v e c e s )  q u e  a  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  (lo 
h i c i e r o r i  m â s  d e  n u e v e  v e c e s )  y, a u n q u e  n o s  s e n t i m o s  t e n t a d o s  d e  e x p l i -  
c a r  en  e s t e  m o m e n t o  c u â l e s  s o n  lae( c a u s a s ,  y  p o r  q u e  e s  a s i ,  h e m o s  
d e  c o n t r o l a r  e s t e  i m p u l s o  y d e j a r l o  p a r a  e l  a n â l i s i s  e c o n ô m i c o ,  e n  la  
s e c c i ô n  V .  Q u e d a  p a t e n t e ,  no  o b s t a n t e ,  e l  p a r e c i d o  c r e c i m i e n t o  d e  la  
b a s e  c o n  M j .
A l  a n a l i z a r  l o s  s u b p e r f o d o s  c o r r c s p o n d i e n t e s ,  v o l v e m o s  a  
e n c o n t r a r  s e m e j a n z a  e n  l o s  c o m p o r t a m i e n t o s .  L a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  
p r o m e d i o  s i m p l e ,  d e  la  t a s a  d e  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  a n u a l ,  de  la  o f e r t a  
m o n e t a r i a ,  c a e ,  d e s d e  1 7 , 2 9 ,  e n  e l  s u b p e r f o d o  1 9 6 2  a  1965 ,  h a s t a  
12, 29, lo  q u e  r e p r é s e n t a  u n a  d i s m i n u c i ô n  d e  5 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  
e x a c t o s ,  m i e n t r a s  q u e  l a  b a s e ,  q u e  t a m b i é n  c a e ,  en  e l  m i s m o  t i e m p o ,  
s e  a p r o x i m a  a  M j  b a j a n d o  4,  83  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s .  L a  s e m e j a n z a  
e s  p a t e n t e  y  a l t a m e n t e  s i g n i f i c a t i v a  p a r a  lo  q u e  h a b r â  q u e  a c l a r a r  d e s ­
p u é  s .
C u a d r o  R e s u m e n  II (x)
M O D E L O  I I . - F a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s  d e  l a s  v a r i a c i o n e s  e n  la  b a s e  m o n e t a r i a  ($*)
D u r a n t e A B A E  E A G  G
A s c  SC A O F O F S u b t o t a l I n t e r -
B E  B G B S C  B O F B a c c i o n
1 9 6 2
19%5 1 4 ,9 1 6, 89
2, 70 5, 31 0, 22 15, 12 - 0 ,  21
1966
1^69
10, 08 - 2 ,  16 5, 29 7, 65 - 0 , 71 10, 07 0, 01
1970
\ f l 4 17. 93 1 4 , 4 2 1, 25 2, 12 0, 16
1 7 , 9 5 - 0 ,  02
196 2
19^4 14, 58 7, 00
2, 94 4, 80 - 0 , 09 14, 65 - 0 ,  07
(*) F u e n t e  : C u a d r o  VII d e l  a p é n d i c e
($*) E n  t a n t o  p o r  c i e n t o .  P r o m e d i o s  s i m p l e s .
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E n  e l  s e g u n d o  e s c a l ô n  î n t e r s u b p e r i o d a l ,  q u e  v a  d e s d e  e l  c a l -  
c u l a d o  p a r a  l o s  aR os 1966  a  1 9 6 9  y e l  c o r r e s p o n d i e n t e  a  lo s  a R o s  1 9 7 0  
a  1974 ,  l a  r e a c c i o n  c r e c i e n t e  e s  a  f a v o r  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  c u y a  d i ­
f e r e n c i a  s e  e l e v a  a  7,  85 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  f r e n t e  a  6, 64 p u n to s  d e  
l a  o f e r t a  m o n e t a r i a .  E s t o  r e p r é s e n t a  u n  p r o m e d i o  s i m p l e  de  t a s a  d e  v a -  
r i a c i o n  I n t e r s u b p e r i o d a l  p a r a  l a  b a s e  m â s  a l t a  e n  1, 21 p u n to s  d i f e r e n c i a -  
l e s ,  q u e  n o  s ô lo  r é c u p é r a  l o s  0, 17 p u n t o s  q u e  p e r d i ô  e n  e l  s u b p e r f o d o  a n ­
t e r i o r ,  s i n o  q u e  l o s  S u p e r a  c o n  c r e c e s  e n  s u  a c e l e r a c i o n .  H a y  que h a c e r  
n o t a r ,  s i n  e m b a r g o ,  q u e  e l l o  n o  s u p o n e  n in g u n a  c o n c l u s i ô n  a  p r i o r i  y  
q u e  l o s  c o m e n t a r i o s  h e c h o s  h u b i e r a n  s i d o  d i f e r e n t e s  d e  h a b e r  e le g id o  
o t r a s  d e f i n i c i o n e s  d e  s u b p e r i o d o s ,  c o n  o t r o s  e s c a l o n e s  a n u a l e s .
E n  e f e c to ,  s i  en  e l  s e g u n d o  s u b p e r f o d o  h u b i é s e m o s  c o n s i d e r a -  
d o  t a m b i é n  e l  aflo  1970, e l  c r e c i m i e n t o  a p l i c a b l e  a  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  
h u b i e s e  s i d o  c a s i  e x a c t a m e n t e  i g u a l  a l  d e  l a  b a s e  (11, 16 p u n to s  p o r c e n ­
t u a l e s  p a r a  l a  p r i m e r a ,  f r e n t e  a  11, 5 p a r a  l a  s e g u n d a ) .  C o m o  c o n s e c u e n ­
c i a  de  e l lo ,  e l  t e r c e r  s u b p e r f o d o ,  q u e  e n  e s t e  c a s o  c o m p r e n d e r f a  un  aflo 
m e n o s ,  o b s e r v a r f a  u n  p r o m e d i o  s i m p l e  e n  l a  o f e r t a  d e l  22, 18 p o r
c i e n t o ,  f r e n t e  a l  1 8 ,1 1  p o r  c i e n t o  d e  l a  b a s e  r h o n e t a r i a ,  lo  q u e  s u p o n d r f a  
u n a  v e n t a j a  p a r a  a q u é l l a ,  e n  l a s  d i f e r e n c i a s  i n t e  r  s u b p e r  i o d a l e  s , d e  
11, 02 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  f r e n t e  a  6, 61 p u n t o s  d e  la  b a s e ,  c o n  d e s v e n -  
t a j a  p a r a  é s t a .
Se  c o r r o b o r a ,  p o r  t a n t o ,  la  a d v e r t e n c i a  a n t e r i o r  d e  la  no  
c o n v e n i e n c i a  d e  h a c e r  a f i r m a c i o n e s  a p r i o r f s t i c a s ,  en e l  e s t u d i o  n u m é r i -  
c o  d e  lo s  d a t o s ,  q u e  p u e d e n  l l e v a r  a  c o n c l u s i o n e s  f a t a l m e n t e  e r r ô n e a s .  
C u a n d o  e c o n ô m i c a m e n t e  s e  d e l i m i t e n  l o s  c i c l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s ,  s f  
p o d r â n  s a c a r s e  c o n c l u s i o n e s  a c e r t a d a s  o a c e p t a b l e s .
S in  e m b a r g o ,  y  p e s e  a  l a s  s e m e j a n z a s  a p u n ta d a  s ,  l a  e s t r e -  
c h a  r e l a c i ô n  q u e  c r e f a m o s  v e r  e n t r e  a m b a s  m a g n i t u d e s  s e  r o m p e  a l  a n a ­
l i z a r  s u s  c o m p o r t a m i e n t o s  a n u a l e s .
E n  e f e c to ,  c a m b i o s  r e l a t i v o s  a n u a l e s  p a r e j o s  s e  h a n  o b s e r v a ­
d o ,  c o n  p e q u e f l a s  o s c i l a c i o n e s ,  d u r a n t e  l o s  a R o s  1963, 1964, 1968 y 1971 .  
D i s c r e p a n c i a s  p o r c e n t u a l e s ,  q u e  e n t r a r f a n  e n  l a  c a t e g o r f a  d e  m o d e r a d a s ,  
d u r a n t e  l o s  aflo  s  196 2  y  1974 ,  y ,  d i f e r e n c i a s  c a l i f i c a b l e s  c o m o  m u y  f u e r -
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t e s  e n  t o d o s  l o s  r e s t a n t e s ,  s i e n d o  a c u s a d l s i m a  l a  c o r r e s p o n d i e n t e  a 
1 9 6 5 , c o n  un  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  d e l  16, 5 p o r  
c i e n t o  f r e n t e  a ,  s ô l o ,  un  2, 61 p o r  c i e n t o  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a .  S i  e l lo  
s e  d e b e  a  r e t a r d e s  o a  p o l i t i c a  d e  " f r e n a z o  b r u s c o - a c e l e r a c i o n  r â p i d a "  
(*), e s  a u n  p r e m a t u r o  p a r a  d e c i r l o .
L o  q u e  s f  p o d e m o s  d e c i r ,  p o r  q u e  c a e  d e  l l e n o  d e n t r o  d e  n u e s  
t r o  a n â l i s i s  e s t a d f s t i c o  p r e v i o ,  y  p o r q u e  e s t a  f u n d a m e n t a d o  en  l a s  d e f i ­
n i c i o n e s  t é ô r i c a s ,  q u e  s i r v e n  d e  b a s e  a l  m o d e l o ,  e s  q u e  e l  c r e c i m i e n t o  
d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  e s  l a  s u m a  d e  d o s  f u e r z a s ,  c o m p l e m e n t a r i a s  o 
c o n t r a r i a s ,  s e g û n  e l  q a s o ,  q u e  s o n :  l a  b a s e  m o n e t a r i a  y  e l  m u l t i p l i c a ­
d o r ,  E l l o  s e  c o r r o b o r a  c o n  l a  o b s e r v a c i ô n  d e  l o s  c a m b i o s  r e l a t i v o s  en 
e l  m u l t i p l i c a d o r ,  d e  c a r â c t e r  r e s t r i c t i v o  ( s i g n o  m e n o s )  y  d e  c a r a c t e r  
e x p a n s i v o ,  s u m a n d o  s u s  e f e c t o s  c o n  l o s  d e  l a  b a s e  ( s ig n o  m â s ) ,  a lg u n a s  
v e c e s  c o n  g r a n  p o t e n c i a ,  c o m o  e s  e l  c a s o ,  d e s t a c a d o  y a  p o r  s u s  p r o f u n -  
d a s  d i f e r e n c i a s ,  d e  1965 .  N o  t e n g o  r e c a t o  a l  a f i r m a r  lo  d e  " p r o f u n d a s 
d i f e r e n c i a s "  y a  q u e  e s  d e  s o b r a  c o n o c i d o ,  y  p u e d e  a p l i c a r s e  s i n  d i f i -  
c u l t a d  q u e  u n a  v a r i a c i ô n  p o r c e n t u a l  r e l a t i v a  d e l  m u l t i p l i c a d o r ,  d i g a -  
m o s ,  d e  u n  ± 2  p o r  c i e n t o ,  s u p o n e  u n a  o s c i l a c i ô n ,  e n  c i f r a s  a b s o l u t a  s ,  
e n  e l  d i n e r o ,  p o r  u n a  c u a n t f a  e n  m i l l o n e s ,  m u y  e l e v a d a .
P u e d e  c o n s t a t a r  s e ,  a s i m i s m o ,  q u e  a n t e  u n a  v a r i a c i ô n  d a d a  
e n  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  e l  d i n e r o  c r e c e r â  o d i s m i n u i r â  t a n to  c o m o  v a r i e ,  
e n  m â s  o e n  m e n o s ,  e l  m u l t i p l i c a d o r  ( s i e m p r e  e n  t é r m i n o s  r e l a t i v o s ) ,  o 
s i  s e  p r e f i e r e  : e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  e n  u n  aflo  o p e r f o d o  c u a l q u i e r a ,  
d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  s e  d e b iô  a  un  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e  la  b a s e  m â s ,  
o m e n o s ,  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  o u n a  d i s m i n u c i ô n  r e l a t i v a ,  d e l  m u l ­
t i p l i c a d o r  (4Mt). L a  c a n t i d a d  d e  d i n e r o  e s  c o n s e c u e n c i a  d i r e c t a ,  d e  a c u e r  
d o  c o n  l a s  d e f i n i c i o n e s ,  d e l  v a l o r  d e  la  b a s e  m o n e t a r i a  y  d e l  m u l t i p l i c a ­
d o r ,  e n  u n  m o m e n t o  d a d o .
R e s u m i e n d o ,  e l  i m p a c t o  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^ ,  en  la  c r e a -  
c i ô n  d e  d i n e r o  h a  s i d o  e x p a n s i v o ,  a c o m p a f i a n d o  a  l a  b a s e  m o n e t a r i a  en
(*) P r e f i e r o  e s t e  t e r m i n e  a l  d e  " s t o p  a n d  g o " .
( ^ )  A u n q u e  e n  a l g û n  c a s o  so n  m u y  i m p o r t a n t e s  l a s  i n t e r a c c i o n e s ,  p r è s  
c i n d i m o s  d e  s u  e x p l i c a c i ô n ,  s i  b i e n  p u e d e  o b s e r v a r s e  s u  i n f l u e n ­
c i a  e n  l o s  c u a d r o s  c o r r e s p o n d i e n t e s .
-  42  -
B U  c r e c i m i e n t o ,  S in  e m b a r g o ,  e l  e f e c t o  d e  c r e a c i o n  d e  d i n e r o ,  p a r a  t o ­
do  e l  p e r f o d o  e s t u d i a d o ,  c u y o  p r o m e d i o  s i m p l e  d e  s u  t a s a  d e  v a r i a c i ô n  
r e l a t i v a  s e  e l e v a  a l  16, 38 p o r  c i e n t o ,  h a  s i d o  d e b id o ,  c a s i  t o t a l m e n t e ,  
a l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  c o n  u n a  t a s a  r e l a t i v a  m e d i a  a n u a l  
d e l  14, 58 p o r  c i e n t o  y,  a l  e f e c t o ,  e x p a n s i v o  t a m b i é n ,  d e l  m u l t i p l i c a d o r  
d e  la  o f e r t a  m o n e t a r i a ,  q u e  lo  h a  a c o m p a f l a d o ,  co n  u n a  a p o r t a c i ô n  d e l  
1, 86 p o r  c i e n t o .  E n  to d o  c a s o ,  e s  p a t e n t e  la  f u e r z a  d e  l a  b a s e  m o n e t a ­
r i a  e n  e l  c r e c i m i e n t o  de  M j  a  l a r g o  p l a z o .
M â s  i m p o r t a n c i a  h a  t e n i d o ,  a n t e  v a r i a c i o n e s  d e  l a  b a s e ,  e l  
m u l t i p l i c a d o r  d e  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  p a r a  a c o m p a R a r  l o s  m o ­
v i m i e n t o s  d e  l a  m i s m a .
E l  p r o m e d i o  s i m p l e ,  d e  s u  t a s a  d e  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  a n u a l ,  
h a  s i d o  p o s i t i v e ,  c o m o  e n  e l  c a s o  d e  m j  , p e r o  b a s t a n t e  m â s  f u e r t e  
q u e  e s t e ,  y a  q u e  a c o m p a f i ô  a  l a  b a s e  e n  4 ,  23 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  p a r a  
h a c e r  c r e c e r  M ^ . E n  n i n g u n o  d e  l o s  aR o s  c o n t e m p l a d o s  h a  p r o d u c i d o  
a b s o r c i o n e s  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  s i  e x c e p t u a m o s  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  
a  1 9 6 2 , 1 9 6 6 , 197 0  y  1974 ,  s i e n d o  e n  t o d o s  l o s  d e m â s  c a s o s  e x p a n s iv o ,  
y  f u e r t e m e n t e  e x p a n s i v o  e n  1965  y  1969 .
E l  c r e c i m i e n t o ,  n o  o b s t a n t e ,  a  l a r g o  p l a z o ,  e n  e s t e  c a s o  
t a m b i é n ,  d e  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  e s  c o n s e c u e n c i a  d e  l a  b a s e  
m o n e t a r i a  a c o m p a R a d a ,  e s  c i e r t o ,  p o r  e l  m u l t i p l i c a d o r ,  p e r o  e n  m e n o r  
p r o p o r c i ô n ,
A n a l i c e m o s  a h o r a  e l  c o m p o r t a m i e n t o  a n u a l  d e  l a s  f u e n t e s  d e  
l a  b a s e  m o n e t a r i a  o, s i  s e  p r e f i e r e ,  s u s  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s .  C o m e n -  
c e m o s ,  c o m o  s i e m p r e ,  p o r  e l  s e c t o r  e x t e r i o r .
U n  p u n to  a  a c l a r a r ,  a u n q u e  p u e d a  p a r e c e r  i n n é e e s a r i o ,  a n t e s  
d e  c o m e n z a r  c o n  e l  a n â l i s i s ,  e s  q u e  l a  a p o r t a c i ô n  d e  d i c h o  s e c t o r ,  a  l a s  
v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  n o  p u e d e  s e r  l a  m i s m a  q u e  
e n  e l  m o d e l o  e m p f r i c o  p r i m e r o .
E n  c o m u n  t i e n e n ,  a m b o s  m o d e l o s ,  q u e  l o s  d a t o s  d e  e s t a  s é ­
r i é  s o n  l o s  m i s m o s  y ,  p o r  t a n t o ,  s u  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  e s  i d é n t i c o
(+) V e a n s e  l o s  c u a d r o s  : X, XI y  V II  d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o  p a r a  a m ­
b o s  m o d e l o s .  S u  c o n s u l t a  e s  u t i l  p a r a  m e j o r  c o m p r e n d e r  e s t a  e x p l i -
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S in  e m b a r g o ,  a l  n o  t e n e r ,  e n  l a s  p o n d e r a c i o n e s  r e s p e c t i v a s ,  la  m i s m a  
b a s e  ( la  b a s e  m o n e t a r i a )  u n o  y o t r o  m o d e l o ,  e l  i m p a c t o  f i n a l  h a  d e  d i f e -  
r l r ,  n e c e s a r i a m e n t e ,  e n  u n o  y o t r o  c a s o .  S i r v a  c o m o  e j e m p l o  e l  d a t o  
c o r r e s p o n d i e n t e  a l  afio  1 9 7 0 ,  e x t r a i d o  d e l  c u a d r o  XI d e  c a d a  un o  d e  l o s  
m o d e l o s .
E n  e l  m o d e l o  p r i m e r o ,  la  p o n d e r a c i o n  —j  e s  d e
0, 2 2623 ,  m i e n t r a s  q u e  e n  e l  s e g u n d o  s e  e l e v a  a  0, 1 9 0 3 3 2 ,  i n f e r i o r ,  c o ­
m o  e s  l o g ic o ,  a  l a  a n t e r i o r  p u e s t o  q u e  en  e l  p r i m e r  m o d e l o  s e  t o m a  la  
b a s e  m o n e t a r i a  r e s t r i n g i d a  e n  e l  d e n o m i n a d o r  (309, 95  m i l e s  d e  m i l l o n e s  
d e  p e s e t a s )  y, e n  e l  s e g u n d o ,  l a  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  (382, 84 m i l e s  
d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ) .  S i  l a  p o n d e r a c i o n  d i f i e r e  e l  i m p a c t o  f i n a l  (*) d i -  
f e r i r a  t a m b i é n  ( ^ ) .
T e r m i n a d a  y a  e s t a  b r e v e  a c l a r a c i o n ,  c o m e n z a r e m o s  e l  a n a ­
l i s i s ,  c o m o  s i e m p r e ,  y e n d o  d e s d e  l a s  c o n s i d e r a c i o n e s  g é n é r a l e s  ( c u a d r o  
r e s u m e n  II) a  l a s  p a r t i c u l a r e s  d e  c a d a  afio .
E l  s e c t o r  e x t e r i o r  h a  s id o ,  c o m o  en  e l  m o d e l o  a n t e r i o r ,  l a  
p r i n c i p a l  f u e n te  d e  a l i m e n t o  d e  l à  b a s e  m o n e t a r i a .  S u  p r o m e d i o  s i m p l e  
d e  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  a n u a l  h a  s i d o  d e l  7 p o r  c i e n t o  e x a c t a m e n t e .  Su 
c o n t r i b u c i o n ,  p u e s ,  s e  l l e v ô  a  c a s i  e l  50 p o r  c i e n t o  d e l  c r e c i m i e n t o  r e ­
l a t i v o  a n u a l  m e d i o  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a .
E n  e l  a n a l i s i s  i n t e r s u b p e r i o d a l ,  c o n  l a s  m i s m a s  s a l v e d a d e s  
h e c h a s  a n t e r i o r m e n t e  a l  c o m e n t a r  m o v i m i e n t o s  d e  l a  b a s e  y  s u  r e l a c i ô n  
c o n  la  o f e r t a  M j ,  o b s e r v a m o s  i m p a c t o s  d e  d i s t r i b u c i ô n  i r r e g u l a r .
E f e c t i v a m e n t e ,  e n  e l  s u b p e r f o d o  1962  a  1965  s u  a p o r t a c i ô n  
a l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  b a s e  s e  a p r o x i m a  a  l a  m e d i a  a n u a l ,  c o n  6, 89 p u n ­
t o s  p o r c e n t u a l e s .  S in  e m b a r g o  e s  c o n t r a c t i v o  e n  e l  s u b p e r f o d o  s i g u i e n ­
te  p a r a  v o l v e r ,  c o n  m â s  i m p e t u  a u n ,  e n  e l  u l t i m o  d e  é s t o s  y c o n t r i b u i r
(^) V ie n e  d e t e r m i n a d o  p o r  e l  p r o d u c t o  e n t r e  l a  p o n d e r a c i ô n  y la
v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  E  \ . S i  A  E  t i e n e  e l  m i s m o  \  X ra lo rt ^A ^
^  E
(92, 98 9  p o r  c ie n to )  y  ____ d i f i e r e ,  e l  i m p a c t o  f i n a l  e s  d i f e r e n t e .
B
(4dfc) L o  m i s m o  s u c e d e  e n  e l  s e c t o r  p u b l i c o ,  q u e  a n a l i z a r e m o s  a  c o n t i  - 
n u a c i ô n .  L a  a c l a r a c i ô n  h e c h a  a q u f  e s  v â l i d a  t a m b i é n  p a r a  é s t e .
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c o n  un  14, 4 2  p o r  c i e n t o  a l  c r e c i m i e n t o  d e  la  b a s e .  C o m p o r t a m i e n t o  n o  
h o m o g e n e o ,  d u r a n t e  l o s  t r e s  s u b p e r f o d o s  a n a l i z a d o s ,  e s  l a  c o n c l u s i o n  
q u e  p o d e m o s  s a c a r  d e  s u  e s t u d i o .  V e a m o s  e l  c o m p o r t a m i e n t o  a n u a l .
E s t e  p r é s e n t a  u n a  h e t e r o g e n e i d a d  a p o r t a t o r i a  a u n  m a y o r  q u e  
e n  lo s  s u b p e r f o d o s  ( ^ .  S i g n i f i c a t i v e s ,  p o r  s u  e n o r m e  c u a n t f a  so n  l o s  
c o r r e s p o n d i e n t e s  a  1971 y  1972 ,  s i n  d e s p r e c i a r  t a m p o c o  e l  l o g r a d o  e n  
1970  y, u n  p o c o  m â s  l e j o s ,  e l  d e  197 3. M o d e r a d o  p o d r f a  c a l i f i c a r s e  a l  
d e  1 9 6 3 ;  b a j o s ,  a  l o s  c o n s e g u i d o s  e n  1967 y  1968, y, c l a r a m e n t e  r e g r e -  
s i v o s  lo s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  1 9 7 4 ,  1966  y  1965, p o r  o r d e n  d e  i m p o r t a n ­
c ia .
E l  m e n o s  i m p o r t a n t e ,  e n t r e  l o s  t r e s  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s  
p r i m o r d i a l e s ,  e s  e l  s e c t o r  p u b l i c o  ( c r é d i t o  a l  s e c t o r  p u b l i c o ,  p a r a  s e r  
m â s  p r e c i s o s ) ,  c o n  un  p r o m e d i o  s i m p l e ,  d e  i m p a c t o  s o b r e  e l  c r e c i m i e n ­
to  d e  l a  b a s e ,  d e  un  2, 94  p o r  c i e n t o .
S u  c o m p o r t a m i e n t o  d u r a n t e  e l  p r i m e r  s u b p e r f o d o  e s  m u y  
a p r o x i m a d o  a l  p r o m e d i o  g e n e r a l  ( 2 , 7 0 ,  d u r a n t e  1962  a  19 6 5 ,  f r e n t e  a  
2, 94 e n  e l  p e r f o d o ) ,  c o n  u n a  l i g e r a  d e s v e n t a j a  p a r a  a q u é l  d e  s ô l o  0, 24 
p u n to s  p o r c e n t u a l e s .  D u r a n t e  e l  s e g u n d o  s u b p e r f o d o ,  p r e c i s a m e n t e  c u a n  
do  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  e s  r e g r e s i v o ,  s e  c o m p o r t a  e n  s u  é p o c a  m â s  e x p a n ­
s i v a  a l c a n z a n d o  e l  5, 29 p o r  c i e n t o ,  q u e  s u p e r a  e n  2, 35 p u n t o s  p o r c e n  - 
t u a l e s  a l  p r o m e d i o  g e n e r a l .
S u  m i n i m a  c o n t r i b u c i o n ,  a l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e  l a  b a s e ,  
s e  d a  e n  e l  t e r c e r o  d e  l o s  s u b p e r f o d o s  e s t u d i a d o s ,  d o n d e  p i e r d e  1 ,6 9  
p u n t o s  c o n  r e s p e c t o  a  l a  m e d i a  g e n e r a l ,  y a  q u e  s ô lo  a l c a n z a  1, 25  p o r  
c ie n to .
E l  c o m p o r t a m i e n t o  a n u a l  d e  e s t a  f u e n te  de  b a s e  m o n e t a r i a  
n o  p r é s e n t a ,  s a l v o  e n  1974 ,  c o n  u n  11, 43  p o r  c i e n t o ,  c o n t r i b u c i o n e s  e x  
c e s î v a m e n t e  s i g n i f i c a t i v a s  a l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e  a q u é l l a ,  s i n o  m â s  
b i e n  m o d e r a d a s .  E s t a  m o d e r a c i ô n  s e  d a  i n c l u s o  e n  lo s  a f io s ,  t r e s  n a d a  
m â s ,  e n  q u e  l a  a p o r t a c i ô n  d e  e s t e  f a c t o r  e x p l i c a t i v o  e s  r e g r e s i v a ,  c o n  
v a l o r e s  d e  - 0 , 7 0 ,  - 5 ,  05 y  - 5 ,  17 p a r a  1963, 1971 y  1 9 7 2  r e s p c c t i -
v a m e n t e .
(4) E s t o  e s  l ô g i c o  e n  t o d a s  l a s  s e r i e s ,  y a  q u e  a l  c o n c e n t r a r  l o s  d a to s  
' e n  u n  p r o m e d i o  s e  r e d u c e n  s u s  d e s v i a c i o n e s .
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L a  t e r c e r a  d e  l a s  f u e n t e s ,  e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  
s e  m a n i f i e s t a  c o n  u n a  p o t e n c i a  i n t e r m e d i a  e n t r e  l o s  d o s  a n t e r i o r e s ,  
c o n  u n  p r o m e d i o  s i m p l e ,  d e  s u  t a s a  d e  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a ,  d e l  4, 80 
p o r  c i e n t o ,  a p r o x i m â n d o s e ,  d u r a n t e  e l  p r i m e r  s u b p e r f o d o ,  a l  i g u a l  q u e  
s u s  c o r r e l i g i o n a r i o s ,  a  l a  t a s a  p r o m e d i o  g e n e r a l .  A l z a  d u r a n t e  e l  s e ­
g u n d o  s u b p e r f o d o  y d e s c e n s o  e n  e l  t e r c e r o .  L o s  i m p a c t o s  a n u a l e s  s o n  
c u a n t i o s o s ,  s o b r e  to d o ,  y  e n  o r d e n  d e  i m p o r t a n c i a ,  d u r a n t e  1966, 1974  
y 1 9 6 2 . S i  c a l i f i c a m o s  d e  m o d e r a d o r  e l  r e s t o  d e  l o s  i m p a c t o s  p o s i t i -  
voB, c o n  a lg u n a  e x c e p c i ô n ,  k ô lo  n o s  q u e d a  c o n s t a t a r  s u  r e g r e s i v i d a d  
d u r a n t e  1964 ,  1971 y  197 3.
C a r e c e  d e  i m p o r t a n c i a  l a  c o n s i d e r a c i ô n  e x p l i c i t a  d e  lo s  
o t r o s  f a c t o r e s ,  no p o r q u e  n o  h a y a n  s i d o  r e l e v a n t e s  en  a lg u n a  o c a s i ô n ,  
t a l  c o m o  e n  1970  y  1971 ,  e n  q u e  s u p e r a r o n ,  en  a p o r t a c i ô n  a l  s e c t o r  
p u b l i c o  y a l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  c o n t r a c t i v a  y e x p a n s i v a ,  r e s p e c t i  v a m e n ­
te ,  s i n o  p o r q u e  s u  a g l u t i n a d a  y  c o m p l e j a  s i g n i f i c a c i ô n  no  c o n s i d e r a m o s  
n e c e s a r  io  i n v e s t i g a r  d e t a l l a d a m e n t e .
III .  2. d. -  E v o lu c i ô n  a n u a l  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  : m j  y  m ^
L a s  o b s e r v a c i o n e s  c o n t e n i d a s  e n  e s t e  a p a r t a d o  p r o v i e n e n  
de  l a s  f u e n t e s  s i g u i e n t e s  :
- C u a d r o s  r e s û m e n e s  I y  I I I .
-  C u a d r o s  : II, III ,  . IV ,  V, VI, VIII  y IX  d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o
{M odelo  II).
-  G r â f i c o s  : I,  III ,  IV, V, VI y  VII d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o  (M o ­
d e lo  II).
L a  m a r c h a  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  p u e d e  d e c i r s e  q u e  e s  a s -  
c e n d e n te ,  c o n  a l g u n a s  o s c i l a c i o n e s ,  m â s  p r o n u n c i a d a s  en  e l  c a s o  de  
m j  , a  lo  l a r g o  d e l  p e r f o d o  d e  a n â l i s i s .  E l  v a l o r  c o n s e g u id o  p o r  e l  m u l  
t i p l i c a d o r  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  e n  1961, d e  1, 7 9 9 ,  l l e g ô  a  2 , 2 1 9  e n  
19 7 4 , lo  q u e  s u p o n e  u n  i n c r e m e n t o  p o r  e n c i m a  d e l  23 p o r  c i e n t o .
E l  c a s o  d e  m g  e s  m â s  s i g n i f i c a t i v o  a l  p a s a r ,  d e  u n a  c u a n ­
t fa  de  3, 536 e n  1961 a  u n  v a l o r  d e  5 , 9 2 7  en  1974 ,  c o n  un c r e c i m i e n t o  
d e l  6 7 , 62 p o r  c i e n t o .  E n  t é r m i n o s  g é n é r a l e s  p u e d e  d e c i r s e  q u e  é s t e  n o
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h a  d e j a d o  d e  c r e c e r ,  s i  e x c e p t u a m o s  c u a t r o  c a s o s  c o n c r e t o s  (4^.
O b s e r v a n d o  e l  c u a d r o  r e s u m e n  III  s e  c o n s t a t a  un c r e c i m i e n t o  
a c u m u l a d o ,  p a r a  to d o  e l  p é r i o d e ,  d e l  24,  15 p o r  c i e n t o ,  e n  e l  c a s o  d e  ,
c o n  p a r t i c i p a c i o n ,  e n  o r d e n  d e  c u a n t i a ,  d e  : l a  i n t e r a c c i o n ,  e l  c o c i e n t e  
" c " ,  e l  c o c i e n t e  " r "  y, n e g a t i v a m e n t e ,  e l  c o c i e n t e  " a " .  E l  s u b p e r i o d o  
m a s  f u e r t e  e s  e l  c o m p r e n d i d o  e n t r e  1 9 6 2  y  196 6  c o n  9 , 9 7  p u n t o s  p o r c e n -  
t u a l ë s .  L e  s i g u e  e n  i m p o r t a n c i a  e l  s e g u n d o  s u b p e r f o d o  c o n  u n a  c u a n t i a  
p o r c e n t u a l  d e  9,  14, l i g e r a m e n t e  i n f e r i o r ,  y ,  m u c h o  m a s  a l e j a d o ,  c o n  
5, 04 p o r  c i e n t o ,  e l  t e r c e r o  d e  l o s  s u b p e r i o d o s  d e s c r i t o s .
E n t r e  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s ,  i n t e r a n u a l e s ,  p o s i t i v a s ,  m e -  
r e c e  d e s t a c a r  e l  c r e c i m i e n t o  d e  13, 5 4  p o r  c i e n t o  c o r r e s p o n d i e n t e  a  1965 .  
D u r a n t e  e s t e  afio y,  a n t e  u n  c r e c i m i e n t o  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a  d e l  2, 61 
p o r  c i e n t o ,  e l  m u l t i p l i c a d o r ,  c o n  s u  f u e r t e  e x p a n s i o n ,  l o g r o  h a c e r  c r e c e r  
l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  e n  un  1 6 , 5  p o r  c i e n t o ,  s i e n d o  c a p a z ,  p o r  s i  m i s m o ,  
d e  e x p l i c a r  c a s i  to d o  e l  c r e c i m i e n t o  d e l  d i n e r o  e n  e s e  afio. O t r o  m o v i m i e n  
to  f o r t i s i m o ,  e n  e l  q u e  e l  m u l t i p l i c a d o r  a c t u o  c o m o  e l  m a s  p o t e n t e  g e n e r a -  
d o r  d e  d i n e r o ,  s e  p r é s e n t a  e n  1969 ,  a u n q u e  e s t a  v e z  l a  b a s e  m o n e t a r i a  
c r e c i o  a l g o  m a s  q u e  e n  1965. D e s t a c a b l e ,  t a m b î é n ,  e s  e l  c r e c i m i e n t o  r e -  
l a  t i v o  d e  m j  e n  1 9 7 2  y  1973, a u n q u e  e n  e s t a s  o c a s i o n e s  q u e d ô  r e l e g a d o  
a  s e g u n d o  p i a n o ,  p o r  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t l v o  m a y o r  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  
e n  l a  c r e a c i o n  d e  o f e r t a .
E n t r e  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  a n u a l e s  n e g a t i v a s ,  s e  s i t u a  en  
p r i m e r  p i a n o  la  c o r r e s p o n d i e n t e  a  1 9 7 0  e n  l a  q u e ,  c o n  u n  r e t r o c e s o  d e  9, 63 
p o r  c i e n t o ,  e l  m u l t i p l i c a d o r  n o  d e j a  c r e c e r  e l  d i n e r o  m a s  q u e  a  u n a  t a s a  
d e l  5, 91 p o r  c i e n t o ,  a  p e s a r  d e  l o s  e s f u e r z o s  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  q u e  
p a r t i c i p e  c o n  u n a  t a s a  r e l a t i v a  e x p a n  s i  v a  d e l  17, 2 p o r  c i e n t o .  O t r o  _17, 04 
p o r  c i e n t o  c r e c i o  l a  b a s e  m o n e t a r i a  d u r a n t e  1966 ,  p e r o  e l  m u l t i p l i c a d o r ,  
c o n  u n a  d i s m i n u c i o n  d e l  7 , 1 6  p o r  c i e n t o ,  s o l o  d e j o  c r e c e r  l a  o f e r t a  m o n e ­
t a r i a  e n  u n  8, 66 p o r  c i e n t o .
P u e d e  c o n c l u i r s e ,  c o m o  f i n a l  d e  o b s e r v a c i o n e s  e n  e s t e  m u l ­
t i p l i c a d o r  q u e ,  s a l v o  e n  lo s  c a s o s  m e n c i o n a d o s  e n  e l  p a r r a f o  a n t e r i o r  
( c o n c r e t a m e n t e  1965,  1967 y 196 9 )  l o s  m o v i m i e n t o s  e n  e l  d i n e r o  b a n  s i ­
d e  d e b i d o s  m a s  p r o f u n d a m e n t e  a  v a r i a c i o n e s  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a  q u e
L o s  p o r c e n t a j e s  m e n c i o n a d o s  s o n  d i r e c t e s .  N e  c o i n c i d e n  c o n  l o s  a c u -  
m u l a d e s  d e l  c u a d r o  r e s u m e n  111 p e r q u e  h e m e s  i n c l u i d e  1961 y  e n  e s ­
t e  n e .
- 47
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M Q D E L O  II . -  S u m a  d e  l o s  c a m b i o s  r e l a t i v o s  a n u a l e s  r e g i s t r a d o s  e n  m  ^ y  m ^ 
V e f e c t o s  a t r i b u i b l e s  a  c a d a  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o .
. ,  . . .   ^ V a r i a c i o n  a t r i b u i b l e  a  c a m b i o s  e n :  .  V a r i a c i o nM u l t i p l i c a d o r  D u r a n t e  I n t e r a c c i o n  . . ,„ _ _ t o t a l
m 2
1 9 6 2 - 6 5 1, 87 
( 1 8 ,7 6 )
- 2 ,  66 
( - 2 6 ,  68)
7 , 4 6




1 9 6 6 - 6 9 - 0 ,  73  
( - 7 . 9 9 )
- 5 ,  87 
( - 6 4 ,  22)
12, 66 




1 9 7 0 - 7 4 9 . 4 0  
(1 8 6 ,  51)
- 0 ,  53 
( - 1 0 ,  52)
- 9 . 7 4  




1 9 6 2 - 7 4 10, 54  
(43, 64)
- 9 , 0 6  
( - 3 7 ,  52)
10, 38 




1 9 6 2 -6 5 3, 27 
(19 ,  08)
3, 10 
(18, 1)





1 9 6 6 - 6 9 - 1 ,  02  
( - 4 ,  28)
9,  37 






1 9 7 0 - 7 4 15, 94 
( 1 1 3 ,5 3 )
3, 32 
(23, 65)
- 9 ,  74 
( - 6 9 ,  37)
4 , 5 2  
(32, 19)
14, 04
1 9 6 2 - 7 4 18, 19 
(33, 06)
15, 79 






) F u e n t e :  C u a d r o s  V y VI d e l  a p e n d l c e .  E n t r e  p a r é n t e s i s  e l  p e s o ,  e n  p o r c e n t a j e ,  
d e  c a d a  d é t e r m i n a n t e ,  s o b r e  la  v a r i a c i o n  t o t a l  (100%) d e l  m u l t i p l i c a d o r .  
A l g u n a s  s u p e r a n  e l  c i e n  p o r  c i e n ,  y a  q u e  la  v a r i a c i o n  t o t a l  e s  n e t a .
a  v a r i a c i o n e s  e n  e s t e  (*).
P o r  lo  q u e  a l  m u l t i p l i c a d o r  de  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  
s e  r e f i e r e ,  e s t e  p r é s e n t a  un  c r e c i m i e n t o  i n t e r a n u a l  a c u m u l a d o  d e l  55, 02 
p o r  c i e n t o ,  d e l  q u e  s o n ' c a u s a n t e s  p r i n c i p a l e s ,  y  e n  o r d e n  d e  i m p o r t a n c i a :  
e l  c o c i e n t e  " c " ,  e l  c o c i e n t e  " a " ,  l a  i n t e r a c c i o n  y e l  c o c i e n t e  " r " .
A n t e  u n a  v a r i a c i o n  a c u m u l a d a  t a n  f u e r t e ,  p a r e c e  l ô g i c o  q u e
(*) E l lo  n o  q u i e r e  r e s t a r  i m p o r t a n c i a  a  la  p a r t i c i p a c i o n  d e  m ^  e n  l a  c r e a ­
c io n  d e  d i n e r o  q u e ,  c o m o  s e  h a  v l s t o ,  e s  i m p o r t a n t e  e n  a l g u n o s  c a s o s .
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e s t a  s e  h a y a  r e p a r t i d o  e n t r e  l o s  t r è s  s u b p e r l o d o s .  E l  m a s  i m p o r t a n t e  
e s  e l  s u b p e r f o d o  s e g u n d o ,  q u e  c o n s i g n e  u n a  v a r i a c i o n  r e l a t i v a  a c u m u l a ­
d a  d e l  23, 84 p o r  c i e n t o .  E l  d e  m e n o r  i m p o r t a n c i a  r e l a t i v a  ( a b s o l u t a m e n ­
t e  lo  e s )  e s ,  c o m o  en e l  c a s o  d e  m ^  a n a l i z a d o  a n t e s ,  e l  s u b p e r f o d o  t e r ­
c e r o ,  c o m p r e n s i v o  d e  l o s  a f io s  1 9 7 0  a  1974 .
L a  a b s o r c i ô n  d e  b a s e  m o n e t a r i a ,  e n  e s t e  m u l t i p l i c a d o r ,  s o l o  
s e  r e f l e j a  e n  c u a t r o  a f io s ,  d u r a n t e  1962 ,  1966 ,  1970  y 1974 y, s a l v o  e l  
p o r c e n t a j e  n e g a t i v e  d e  4 ,  07 p o r  c i e n t o ,  a l c a n z a d o  e n  1966, s i n  d e m a s i a -  
d a  t r a s c e n d e n c i a  p a r a  q u e  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  l a  b a s e  p u d i e r a n  h a c e r  
c r e c e r  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s .
D e s t a c a d f s i m a  l a  a c t u a c i ô n  e x p a n s i v a ,  d e l  m u l t i p l i c a d o r  q u e  
n o s  o c u p a ,  e n  l a  c r e a c i o n  d e  d i n e r o  y  c u a s i  d i n e r o  d u r a n t e  d o s  afios  
c l a v e :  1965  y  1969.
D u r a n t e  1965 y  a n t e  u n  c r e c i m i e n t o  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  
q u e  a  d u r a s  p e n a s  a l c a n z a  u n  2, 61 p o r  c i e n t o ,  e l  m u l t i p l i c a d o r  s e  d i s p a ­
r a  y  s u m a  s u s  m o v i m i e n t o s  (15 , 5 p o r  c i e n t o )  a  l o s  d e  l a  b a s e ,  c o n s i  -  
g u i e n d o  h a c e r  C r e c e r  a  u n a  t a s a  r e l a t i v a  a n u a l  d e l  18, 53 p o r  c i e n t o .
F e n ô m e n o  s i m i l a r  s e  o b s e r v a  e n  1969 d o n d e ,  c o n  u n a  v a r i a ­
c io n  r e l a t i v a  d e l  13, 63 p o r  c i e n t o ,  e l  m u l t i p l i c a d o r  l o g r a  c r e a r  d i n e r o  
a  u n a  t a s a  d e l  18, 84 p o r  c i e n t o ,  a n t e  l a  a p a r e n t e  (en  c o m p a r a c i ô n  c o n  
o t r o s  a f io s )  p e r e z a  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a .
S a l v o  e s t o s  d o s  c a s o s ,  y  e l  q u e  t i e n e  l u g a r  d u r a n t e  1967, l a  
b a s e  m o n e t a r i a  h a  s i d o  l a  c a u s a  p r i n c i p a l  d e l  c r e c i m i e n t o  d e  l a s  d i s p o ­
n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  c o m o  p u e d e  c o n c l u i r s e  o b s e r v a n d o  e l  c u a d r o  III 
d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o  p a r a  e s t e  m o d e l o .
H e c h a s  l a s  o b s e r v a c i o n e s  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  l o s  m u l t i -  
p l i c a d o r e s ,  e n t r a r e m o s  e n  e l  e s t u d i o  d e  s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s ,  
e l  c u a l  n o s  p o n d r a  s o b r e  l a  p i s t a  d e  c u a l e s  f u e r o n  l a s  c a u s a s  d e  d i c h o  
c o m p o r t a m i e n t o .
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I I I .  2. d.  I . -  E l  c o c i e n t e  " c "  : e f e c t i v o / d e p o s i t o s  a  l a  v i s t a
L>a t e n d e n c i a  d e c r e c i e n t e  d e  e s t e  d é t e r m i n a n t e  s e  p o ­
n e  c l a r a m e n t e  d e  r e l i e v e  s i n  m a s  q u e  o b s e r v a r  e l  g r a f i c o  III d e l  
a p é n d i c e  g e o m é t r i c o .  S i  o b s e r v a m o s  l a  c u a n t i a  d e  e s t a  r e l a c i ô n ,  
e n  e l  c u a d r o  II d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o  p a r a  e s t e  m o d e l o ,  s e  c o n s ­
t a t a  e l  d e  c r e c i m i e n t o  d e l  34 p o r  c i e n t o  a l  p a s a r ,  d e  u n a  c u a n t i a  d e  
0,  5 6 4 3 7 ,  en  d i c i e m b r e  d e  1961 ,  a  u n  v a l o r  d e  0, 37 23 p a r a  l a  m i s -  
m a  f e c h a  de  1974,
C l a r a m e n t e  i n f e r i o r e s  s u s  v a l o r e s ,  u n o  t r a s  o t r o ,  
h a s t a  1965 ,  e l  c o c i e n t e  " c "  i n i c i a  u n a  l e v e  r e c u p e r a c i ô n  e n  1966 y 
1967 p a r a  c o n t i n u a r  e n  s u  c a i d a  h a s t a  19 6 9 .  E n  19 7 0  h a c e  u n  n u e -  
vo  i n t e n t o  d e  r e c u p e r a c i ô n  p e r o  e l l o  n o  h a c e  s i n o  p r o v o c a r  una  
d i s m i n u c i o n  m a s  a c u s a d a  d u r a n t e  l o s  a f io s  s i g u i e n t e s .
E n t r e  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s ,  d e  c a r â c t e r  p o s i t i v e ,  
d e s t a c a b l e s ,  y  q u e  c o r  r e s p o n d  e n  a  l o s  a f io s  a p u n t a d o s ,  s e  e n c u e n  
t r a n  l a  s u b i d a  p r o n u n c i a d a  (10, 27 p o r  c i e n t o )  e n  1 9 6 6 ;  s u  m a n  t e - 
n i m i e n t o  (y p o r  t a n to  c o n  c e r o  de  v a r i a c i o n  r e l a t i v a )  e n  1967 y 
e l  d é b i l  i n t e n t o  d e  r e c u p e r a c i ô n  (3, 66  p o r  c i e n t o )  e n  1970 ,
E n  todo  s l o s  d e m a s  a f io s ,  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  
h a n  s i d o  n e g a t i v a s .  F u e r t e s  l a s  c o r r e s p o n d i e n t e  s a  1971 ( - 1 3 , 7 4  
p o r  c i e n t o ) ,  1972 ( - 1 2 , 4 9  p o r  c ie n to )  y 1973  ( - 8 ,  33 p o r  c ie n to ) .
D e b id o  a  q u e  l a  e l a s t i c ! d a d  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  
c o n  r e s p e c t o  a  e s t e  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o ,  e s  n e g a t i v a ,  e l l o  ha  
p r o d u c i d o ,  s a l v o  p a r a  l o s  a f io s  e n  q u e  l a  v a r i a c i o n  r e l a t i v a  fue  
p o s i t i v a ,  un  a p o y o  e x p a n s i v o  p a r a  a m b o s .
E l  a p o y o  g e n e r a l  a c u m u l a d o  d e  e s t e  c o c i e n t e ,  e n  la  
v a r i a c i ô n  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m j  s e  e l e v ô  a  4 3 ,  64  p o r  c ie n to ,  d e  
l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  (100 p o r  100) d e l  r h u l t i p l i c a d o r ,  p u e  s  to  q u e  
s u  c o n t r i b u c i ô n  r e l a t i v a  p r o p o r c i o n ô  10, 54  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  
a  la  v a r i a c i ô n  d e  a q u é l  e n  24, 15 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s .
S u  c o n t r i b u c i ô n ,  s i n  e m b a r g o  n o  fu e  s i e m p r e  h o m o -
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g é n e a .  P a r t i c i p e  c o n  1, 87 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  (18, 76 p o r  c i e n t o  d e  l a  
v a r i a c i o n  t o t a l ) ,  e n  e l  s u b p e r f o d o  1 9 6 2 - 1 9 6 5 ,  a l  c a m b i o  r e l a t i v e  de  nrij 
p o r  9,  97 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s .  F u e  r e g r e s i v o  e n  e l  s e g u n d o  s u b p e r f o d o  
(d e b id o  a  l a  f u e r t e  r e a c c i o n  c o m e n t a d a  e n  1966  y  s u  p e r m a n e n c i a  e n  
1 967) ,  d o n d e  c o n t r i b u y ô  n e g a t i v a m e n t e  co n  u n  - 0 ,  7 3 p o r  c i e n t o  y v o lv iô  
a  s e r  c o n t u n d e n t e m e n t e  e x p a n s i v o  e n  e l  u l t i m o  s u b p e r f o d o  c o n t e m p l a d o  
d o n d e  a  p o r t o  9, 4 0  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  q u e  r e p r e s e n t a r o n  e l  186, 51 p o r  
c i e n t o  d e  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r .
F o r  to d o  e l l o ,  e s  e l  c o c i e n t e  " c "  e l  p r i n c i p a l  a r t i f i c e ,  e n t r e  
l o s  t r è s  d é t e r m i n a n t e s ,  d e  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s ,  d e  c a r â c t e r  e x ­
p a n s i v o ,  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^  .
L o s  e f e c t o s  a n u a l e s  m a s  d e s t a c a b l e s  so n ,  c o m o  y a  s e  a p u n tô  
a n t e r i o r m e n t e ,  l o s  q u e  c o r r e s p o n d e n  a  l o s  a f ios  1970, 1971 y  1972 (*).
S u  c o n t r i b u c i ô n  a  l a  e x p a n s i ô n  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^  o c u p a  
t a m b i é n  e l  p r i m e r  l u g a r ,  e n  c u a n t o  a  l o s  o t r o s  d o s  d é t e r m i n a n t e s  d i ­
r e c t e s  y, e n  e s t e  c a s o  s e  s i t u a ,  i n c l u s o ,  p o r  d e l a n t e  d e  l a  i n t e r a c c i o n .
S u  a p o y o  g e n e r a l  a c u m u l a d o  s e  e l e v ô  a l  33, 06 p o r  c i e n t o  de  
l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e l  m u l t i p l i c a d o r  e n  e l  p e r f o d o ,  y a  q u e  c o n t r i b u y ô  c o n  
18, 19 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  a l  m o v i m i e n t o  d e  e s t e  d e  55, 02  p u n t o s  p o r ­
c e n t u a l e s .
E n  e l  a n â l i s i s  d e  l o s  s u b p e r f o d o  s e n c o n t r a m o s  u n a  d i s c r e t s  
p a r t i c i p a c i o n  e x p a n s i v a  p a r a  e l  p r i m e r o  d e  e l l o s ,  c o n t r i b u y e n d o ,  p a r a  
u n  t o t a l  d e  17, 14 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  c o n  3, 27 p u n t o s .  E n  e l  s e g u n d o  
s u b p e r f o d o  e s  m a s  a c u s a d a m e n t e  r e g r e s i v o  q u e  lo fu e  p a r a  m ^ , l o g r a n -  
d o  u n a  c o n t r a c c i ô n  d e  - 1 ,  02  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r .
L a  f u e r t e  r e a c c i o n  s e  p r o d u c e ,  s i n  e m b a r g o ,  e n  e l  u l t i m o  d e  
lo s  s u b p e r f o d o s  d o n d e  v u e l v e  a  c o l o c a r s e  p o r  e n c i m a  d e l  c r e c i m i e n t o  
r e l a t i v o  d e  m ^ , y a  q u e  a p o r t a  u n  p o r c e n t a j e  d e  1 5 , 9 4  p u n t o s ,  f r e n t e  a  
u n  c r e c i m i e n t o  d e  e s t e  q u e  s o l o  a l c a n z a  l o s  14, 04 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s .
L a  m a y o r  c o n t r a c c i ô n  d e  s u  i m p a c t o  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r  s e
V é a s e  c u a d r o  V d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o  ( M o d e lo  I) .
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o b s e r v a  e n  1966,  c o n  u n  - 5 ,  22 p o r  c i e n t o ,  y  l a s  f u e r z a s  m a s  e x p a n s i -  
v a s  t i e n e n  l u g a r  e n  1971 y  19 7 2 ,  d o n d e  a p o r t a  e l  6 , 6 1  y 6 ,1 1  p o r  c i e n t o  
r e s p e c t i v a m e n t e  a l  c r e c i m i e n t o  d e  m £  (*).
1 . 2. d .  2. - E l  c o c i e n t e  " a "  : d e p o s i t o s  d e  a h o r r o  y p l a z o / d e p o s i t o s  a  l a  v i s t a
C o m p a r a n d o  l o s  v a l o r e s  e x t r e m o s  d e l  c o c i e n t e  q u e  n o s  o c u p a  
a h o r a ,  e n c o n t r a m o s  u n  a u m e n t o  d e l  51, 78 p o r  c i e n t o ,  a l  p a s a r ,  d e  u n a  
c u a n t i a  d e  1, 5103  a  f i n e s  d e  19 6 1 ,  a  un v a l o r  d e  2, 2924  en  d i c i e m b r e  d e  
1974.
E l  g r â f i c o  III d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  p a r a  e s t e  m o d e l o ,  
n o s  p r é s e n t a  e l  c r e c i m i e n t o  i n  i n t e r  r u m p i d o  d e  e s t e  d e t e r m i n a n t s ,  d e s d e  
e l  p r i m e r o  d e  l o s  d i c l e m b r e s  h a s t a  e l  v a l o r  m â x i m o  a l c a n z a d o  e n  e l  
m i s m o  m e s  d e  1970 .  D e s p u é s  c a e  l i g e r a m e n t e  d u r a n t e  t r è s  a f io s  m a s  p a  
r a  r e c u p e r a r s e ,  t i m i d a m e n t e ,  e n  e l  u l t i m o .
E n t r e  l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s ,  d e  c a r â c t e r  n e g a t i v e ,  d e s ­
t a c a b l e s ,  f i g u r a n  l a s  q u e  t u  v i e  r  o n  l u g a r  d u r a n t e  197 2 ( -5 ,  82  p o r  c ie n to )  
y 1971 ( - 4 ,  25 p o r  c i e n t o ) .  L a  u l t i m a  d e  c a r â c t e r  n e g a t i v e  o c u r r i ô  d u r a n  
t e  197 3, a u n q u e  i n f e r i o r  a  l a s  o t r a s  ( - 1 ,  19 p o r  c ie n to ) .
E n  to d o s  lo s  d e m â s  c a s o s ,  e s t e  c o c i e n t e  p r é s e n t é  v a r i a c i o ­
n e s  r e l a t i v a s  d e  c a r â c t e r  p o s i t i v e ,  s i e n d o  d e s c e l l a n t e s ,  en  o r d e n  d e  i m  
p o r t a n c i a ,  l a  a c a e c i d a  d u r a n t e  1970 ,  c o n  un  16, 14 p o r  c i e n t o ;  l a  d e  
1966, c o n  un  10, 11 p o r  c i e n t o ,  y,  l a  d e  19 6 8 ,  c o n  u n  p o r c e n t a j e  d e l  
9 ,  31.
D e b id o  a  q u e ,  p a r a  e s t e  c o c i e n t e ,  l a s  e l a s t i c i d a d e s  d e  a m ­
b o s  m u l t i p l i c a d o r e s  s o n  c o n t r a r i a s  ( p o s i t i v a s  p a r a  m ^  y n e g a t i v a s  p a ­
r a  m j ) ,  s u s  e f e c t o s  en  a m b o s  h a n  d e  s e r  d i f e r e n t e s -  A n a l i c é m o l o s  p o r  
s e p a r a d o .
P a r a  e l  m u l t i p l i c a d o r  m j  , t o d o s  l o s  a u m e n t o s  r e l a t i v o s  en  
e l  c o c i e n t e  " a "  t i e n e n  c a r â c t e r  c o n t r a c t i v e .  P o r  e l l o ,  s u  c o n t r i b u c i ô n  
f in a l ,  d u r a n t e  to d o  e l  p e r f o d o  fu e  n e g a t i v a  e n  un  p o r c e n t a j e  de  - 9 ,  06 
p u n t o s ,  lo  q u e  r e p r é s e n t é  u n  i m p a c t o  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r  (c o n  v a r i a c i ô n  
t o t a l  100 p o r  100) d e l  - 3 7 ,  5 2  p o r  c i e n t o .
(*) V é a s e  c u a d r o  VI d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o  p a r a  e l  m o d e l o  II.
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S u  in f lu jo  p o r  s u b p e r f o d o s ,  s i n  e m b a r g o ,  n o  h a  s e g u id o  l a  
m i s m a  a c t u a c i ô n .  C o n  l a s  t r è s  c i f r a s  p o r c e n t u a l e s  d e  i m p a c t o ,  p u e d e  
c a t a l o g a r s e  d e  m o d e r a d a  l a  c o r r e s p o n d i e n t e  a l  p r i m e r o  de  lo s  s u b p e ­
r f o d o s ,  c o n  u n a  a p o r t a c i ô n  d e  - 2 ,  66 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  l o  q u e  r e p r é ­
s e n t a  u n a  c o n t r i b u c i ô n ,  a  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e l  m u l t i p l i c a d o r ,  de l  
- 2  6,  68  p o r  c i e n t o .  F u e r t e  e s  l a  c o n t r a c c i ô n  a l  m u l t i p l i c a d o r  que  e s t e  
d e t e r m i n a n t s  i m p l i c ô  e n  e l  s e g u n d o  d e  l o s  s u b p e r f o d o s .  E l  v a l o r  d e  
- 5 ,  87 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  r e p r é s e n t é  en  a q u é l  e l  - 6 4 ,  22 p o r  c ie n to  
d e  s u  v a r i a c i ô n  t o t a l .  E n  c o m p a r a c i ô n  c o n  l a s  a n t e r i o r e s ,  l a  a p o r t a ­
c iô n ,  c o n t r a c t i v a  t a m b i é n ,  d e l  t e r c e r  s u b p e r f o d o ,  p u e d e  c a l i f i c a r s e  d e  
p e q u e f l a .  E n  e f e c to ,  s u  c u a n t f a  t a n  s ô l o  s e  e l e v ô  a  - 0 ,  53 p u n t o s  p o r c e n ­
t u a l e s ,  a u n q u e ,  g r a c i a s  a l  m o d e  r  a d o  c r e c i m i e n t o  d e l  m u l t i p l i c a d o r  en  
e s a s  f e c h a s ,  c o n s i g u i ô  r e p r e s e n t a r  e l  - 1 0 ,  52  p o r  c i e n t o  d e  s u  v a r i a c i ô n  
t o t a l .
C o n c lu i r e m o B  e s t e  c a s o  d i c i e n d o  q u e  e s t e  c o c i e n t e  fue e l  
q u e  m e n o s  i m p a c t o  tu v o  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^  d u r a n t e  e l  p e r f o d o  t o ­
t a l .
P o r  lo  q u e  a l  m u l t i p l i c a d o r  m g  s e  r e f i e r e ,  l a s  c o s a s  c a m -  
b i a n  t o t a l m e n t e ,  p u e s t o  q u e  l o s  e f e c t o s  a u m e n t a t i v o s  e n  e s t e  c o c i e n t e ,  
p r o v o c a n  i n f l u e n c i a s  d e l  m i s m o  s i g n o  e n  a q u é l .
S u  a p o r t a c i ô n  g e n e r a l  o c u p a  e l  s e g u n d o  l u g a r ,  c o n  1 5 ,7 9  
p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  a  s ô l o  2, 4  p u n t o s  d e l  c o c i e n t e  " c " ,  lo  q u e  r e p r é ­
s e n t é  u n a  c o n t r i b u c i ô n  d e l  28, 70  p o r  c i e n t o  a  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e l  
m u l t i p l i c a d o r ,  en  to d o  e l  p e r f o d o .
L a  d i s t r i b u c i ô n  s u b p e r i o d a l  d e  d i c h a s  c o n t r i b u c i o n e s ,  y 
s i e m p r e  c o m p a r a n d o  l a s  i n t e r s u b p e r i o d a l m e n t e ,  s e  p r é s e n t a  h e t e r o g é -  
n e a .  D u r a n t e  e l  l a p s o  d e  t i e m p o  q u e  t r a n s c u r r e  e n t r e  1962  y 1965,  e l  
c o c i e n t e  " a "  c o n s i g u e  a p o r t a r ,  a  l a  e x p a n s i ô n  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m £ ,
3, 10 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  lo  q u e  r e p r e s e n t a b a  u n a  c o n t r i b u c i ô n  g e n e ­
r a l ,  a  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e  é s t e ,  p o r  e n c i m a  d e l  18 p o r  c ie n to .
E l  s e g u n d o  s u b p e r f o d o  e s  c l a r a m e n t e  m a s  i m p o r t a n t e  con  
u n a  c u a n t f a  d e l  39, 3 p o r  c i e n t o  s o b r e  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l ,  r e p r e s e n t a d a  
p o r  l o s  9 ,  37 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  c o n  q u e  c o n t r i b u y ô .
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E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e  " a "  d u r a n t e  e l  t e r c e r  s u b p e r f o d o ,  en  
e l  q u e  e l  c r e c i m i e n t o  d e l  m u l t i p l i c a d o r  fu e  m e n o r ,  p e r m i t i ô  a  a q u é l  
a l c a n z a r  un 23, 65 p o r  c i e n t o  d e  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e  é s t e ,  a  un  c u a n d o  
B o la m e n te  c o n t r i b u y ô  co n  un  p o r c e n t a j e  d e  3, 32 p u n to s .
E l  i m p a c t o  a n u a l  m â s  f u e r t e  s e  p r o d u j o  d u r a n t e  197 0, y a  q u e  
s e  d io  la  d o b le  c i r c u n s t a n c i a  d e  t e n e r  l a  e l a s t i c i d a d  m a s  a l t a  y e l  c r e c i ­
m ie n t o  r e l a t i v o  m a s  a l t o  t a m b i é n .
II.  2. d .  3. - E l  c o c i e n t e  " r "  : r e s e r v a s - d e p ô s i t o s  t o t a l e s
E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  c o c i e n t e  " r "  y s u  i n f lu e n c i a  e n  l a s  v a ­
r i a c i o n e s  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  e s  e l  u l t i m o  p u n to  a  t r a t a r  p a r a  c o n -  
c l u i r  e s t a  s u b s e c c i ô n .
L a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  (*) c r e c i e r o n  e n  un  551, 30 p o r  c i e n ­
to  e n t r e  d i c i e m b r e  d e  1961 y e l  m i s m o  m e s  d e  1974 a l  p a s a r ,  d e  una  
c u a n t f a  d e  4 5 ,  36 m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  a  u n  v a l o r  d e  295, 43  m i ­
l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .  P o r  s u  p a r t e ,  l o s  d e p ô s i t o s  t o t a l e s  d e l  s i s -
t e m a  b a n c a r i o  p a s a r o n  d e  t e n e r  un  v a l o r  d e  37 3, 06 m i l e s  d e  m i l l o n e s
de  p e s e t a s ,  a  o t r o  de  3 . 9 5 4 , 6 4  m i l e s  d e  m i l l o n e s ,  lo  q u e  r e p r é s e n t é  
un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e l  960, 05 p o r  c i e n t o .
D e  la  s i m p l e  c o m p a r a c i ô n  d e  l o s  d a t o s  c o n te n i d o s  en  e l  p â -  
r r a f o  a n t e r i o r ,  y a  p u e d e  c o n c l u i r s e  q u e  l o s  d e p ô s i t o s  c r e c i e r o n  m â s  
q u e  l a s  r é s e r v a s  b a n c à r i a s ,  p o r  lo  c u a l ,  e l  c o c i e n t e  q u e  n o s  c o r r e s p o n ­
de  a n a l i z a r  d e b e  h a b e r  d i s m i n u i d o .
; E f e c t i v a m e n t e ,  e l  p r i m e r  v a l o r  o b s e r v a b l e  p a r a  e l  m i s m o
e s  d e  0, 1216, c o r r e s p o n d i e n t e  a  d i c i e m b r e  d e  1961, m i e n t r a s  q u e  e l  
! m e d i d o  p a r a  e l  m i s m o  m e s  de  1974 e s  t a n  s ô l o  d e  0, 0747 ,  lo  q u e  r e p r e -
; s e n  ta  u n a  c a i d a  r e l a t i v a  d e l  38, 57 p o r  c i e n t o .  V e a m o s  a h o r a  s i  e s t e
I d e s c e n s o  d e l  c o c i e n t e  " r "  e s  s i s t e m â t i c o  o ,  s i m p l e m e n t e ,  e s p o r â d i c o .
!
! L a  o b s e r v a c i ô n  d e l  g r â f i c o  III d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  p a -
j r a  e s t e  m i s m o  m o d e lo ,  p u e d e  a r r o j a r  a l g u n a  l u z  e n  e s t e  s e n t id o ,  a l  p o -
(4) R e c u é r d e s e  l a  s u b s e c c i ô n  III.  1. : D e f i n i c iô n  d e l  m o d e l o .
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n e r  d e  r e l i e v e  u n a  t e n d e n c i a  a  l a  b a j a ,  c a s i  c o n t i n u a  h a s t a  d i c i e m b r e  d e  
1 9 6 9 , i n c l u s i v e .  R e c u p e r a c i ô n  e n  1 9 7 0  y  1 9 7 1 ;  n u e v a  c a i d a  e n  1 9 7 2  y 
1 9 7 3  y  n u e v a  r e c u p e r a c i ô n  e n  1 9 7 4 .  D e s p u é s  d e  e s t a s  b r e v e s  o b s e r v a ­
c i o n e s ,  c a s i  p o d r i a  a f i r m a r s e  q u e ,  e n t r e  t o d o s  l o s  d é t e r m i n a n t e s  d i -  
r e c t o s  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  é s t e  e s  e l  q u e  p r é s e n t a  m a y o r  e s  o s c i l a -  
c i o n e s .  M a s ,  a n t e s  d e  a f i r m a r  n a d a ,  s i g a m o s  c o n s t a t a n d o .
C o n  e l  c u a d r o  V III  d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o ,  p a r a  e s t e  m o d e ­
lo  (*), d e l a n t e ,  s i  p u e d e n  o b s e r v a r s e  e s t a s  p r o f u n d a s  v a r i a c i o n e s  r e l a ­
t i v a s ,  a  q u e  a n t e s  s e  h a  c i a  r e f e r e n d a .
E n t r e  l a s  n e g a t i v a s ,  d e s t a c a n  p o r  s u  i m p o r t a n c i a  l a s  a c a e -  
c i d a s  d u r a n t e  1965  ( - 2 9 ,  51 p o r  c i e n t o ) ,  e n  1969  ( - 2 5 ,  96  p o r  c i e n t o )  y 
e n  1967 ( - 2 0 ,  38 p o r  c i e n t o ) ,  q u e  h a c e n  no  p r e s t e m o s  a t e n c i ô n  a  o t r a s  
t a m b i é n  i m p o r t a n t e s .
D e  e n t r e  l a s  p o s i t i v a s  d e s c u e l l a n  l a s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  
19 7 0  (22, 51 p o r  c i e n t o )  y  1971 ( 1 8 , 7 2  p o r  c i e n t o )  c o m o  m â s  s o b r e s a -  
l i e n t e s .  L a s  d e m â s ,  a c o s t u m b r a d o s  y a  a  e s t o s  p o r c e n t a j e s  t a n  e l e v a -  
d o s ,  n o  l a s  m e n c i o n a r e m o s .
E l  c o m p o r t a m i e n t o ,  e n  c u a n t o  a  l a  i n f l u e n c i a  r e l a t i v a  d e  e s ­
t e  c o c i e n t e  e n  l a  v a r i a c i ô n  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  ( ^ )  s e  p r é s e n t a  c o n  
u n  t e r c e r  l u g a r  e n  l a  v a r i a c i ô n  a c u m u l a d a  g e n e r a l  d e l  p e r f o d o ,  e l e v â n -  
d o s e  a  10, 38 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  q u e  r e p r é s e n t a n  e l  18, 86 p o r  c i e n t o  
d e  l a  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  t o t a l ,  p a r a  m ^ .
P u e d e  o b s e r v a r s e ,  a s i m i s m o ,  q u e  s u  i n c i d e n c i a  e x p a n s i v a  
e s  m â s  a c u s a d a  c u a n d o  e l  c o c i e n t e  " c "  d e m u e s t r a  m a y o r  d e b i l i d a d ,  a l  
a n a l i z a r  p o r  s u b p e r f o d o s  e l  p e r f o d o  t o t a l .
E n  e f e c t o ,  c u a n d o ,  c o m o  s u c e d e  e n  e l  p r i m e r  s u b p e r f o d o ,  
e l  c o c i e n t e  " c "  s e  m a n i f i e s t a  m o d e r a d a m e n t e  d i s c r e t o ,  c o n  u n a  c o n t r i ­
b u c i ô n  d e l  19 , 08  p o r  c i e n t o  (e n  u n  v a l o r  p o r c e n t u a l  r e l a t i v o  d e  3, 27 pu n  
t o s )  a  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^ , e l  c o c i e n t e  " r "  d e m u e s -
(4^ ) E s  i n d i f e r e n t e  t o m a r  e l  c u a t r o  V III  o e l  IX  p a r a  e s t e  c o c i e n t e .
(* * ) E s  I d é n t i c a  p a r a  a m b o s .
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t r a  u n a  p a r t i c i p a c i o n  d e  7,  4 6  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s ,  r e p r e s e n t a t i v a  d e  un  
4 3 ,  52  p o r  c i e n t o  a  l a  v a r i a c i o n  t o t a l .
E n  e l  s e g u n d o  s u b p e r f o d o  e s  m â s  a g r e s i v o  a  un ,  p a r t i c i p a n d o  
e n  e l  53 ,  1 p o r  c i e n t o  e n  l a  v a r i a c i o n  t o t a l  d e  m ^ ,  p o r  m e d i o  d e  u n a  
a p o r t a c i ô n  r e l a t i v a  e f e c t i v a  d e  1 2, 66  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s .
C o n t r i b u é e  n e g a t i v a m e n t e ,  a u n q u e  c o n  u n  e f e c t o  i m p o r t a n t e  
e n  e l  t e r c e r  s u b p e r f o d o ,  l o g r a n d o  u n  - 6 9 ,  37 p o r  c i e n t o  d e  l a  v a r i a c i ô n  
t o t a l  d e l  m i s m o  m u l t i p l i c a d o r ,  a u n q u e  e s t a  v e z ,  e l  c a r â c t e r  m a r c a d a -  
m e n t e  e x p a n s i v o  d e  " c "  l o g r e  s u p e r a r l o .
L a s  m i s m a s  c o n c l u s i o n e s  s e  o b s e r v a n  c o n  l o s  p o r c e n t a j e s  
s u b p e r i o d a l e s  p a r a  m ^  q u e ,  s i  b i e n  t i e n e n  l a  m i s m a  a p o r t a c i ô n  r e l a t i ­
v a ,  d i f i e r e n  e n  e l  t a n t o  q u e  r e p r e s e n t a n  e n  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l ,  p o r q u e  
a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s  n o  s e  m u e v e n  e n  l a s  m i s m a s  c u a n t f a s  p o r c e n t u a ­
l e s .
- 56 -
I II .  2. e .  -  E v o l u c i o n  t r i m e e t r a l  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  ;
L a  e v o lu c i o n  t r i m e e t r a l  d e  M j  p u e d e  s e g u i r s e  c o n s u l  
t a n d o  l o s  c u a d r o s  I y  I I  d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o ,  a s i  c o m o  e l  
g r a f i c o  I d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  M o d e lo  II,  d a t o s  t r i m e s t r a -  
l e s .
L o s  c o m e n t a r i o s  r e l a t i v o s  a  e s t e  a p a r t a d o  c o i n c i d e n  
e x a c t a m e n t e  c o n  l o s  d e s c r i t o s  e n  I I .  2. e .  N o s  r e m i t i m o s  a  lo  d i ­
c h o  a l i i .
I I I .  2. f. -  E v o lu c i o n  t r i m e s t r a l  d e  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  ; M ^
E s  v a l i d o  p a r a  M ^  to d o  lo  e x p u e s t o  e n  I I I .  2. e.
I II.  2. g .  -  E v o lu c i o n  t r i m e s t r a l  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a  ; B
L a  e v o l u c i o n  t r i m e s t r a l  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a  p u e d e  s e  
g u i r s e  e n  l o s  s i g u i e n t e s  c u a d r o s  y  g r a f i c o s  :
- C u a d r o s ;  II, I II ,  V II ,  X  y XI d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o ,  M o ­
d e lo  II,  s e r i e s  t r i m e s t r a l e s .
- G r a f i c o s  : I y  II  d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  M o d e lo  II, d a t o s
t r i m e s t r a l e s .
L a  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  e x p é r i m e n t é  u n  c r e c i  - 
m i e n t o  d e l  127 ,  36 p o r  c i e n t o ,  d u r a n t e  e l  p e r i o d o  de  e s t u d i o  t r i ­
m e s t r a l  a l  p a s a r ,  d e  u n a  c u a n t i a  a b s o l u t a  d e  326 ,  66 m i l e s  d e  m i ­
l l o n e s  d e  p e s e t a s  e n  d i c i e m b r e  d e  1 9 6 9 ,  à  u n  v a l o r  d e  7 4 2 ,  7 0  m i ­
l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  e n  e l  m i s m o  m e s  d e  1974.
S u  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  i n t e r  t r i m e s t r a l  m a s  e l e v a d o  
s e  p r o d u j o  d u r a n t e  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  d e  1974 ,  s i e n d o  e l  d e s c e n ­
s o  r e l a t i v o  m â s  a c u s a d o  e n  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  d e  1970 ,  c o n  un  
p o r c e n t a j e  d e  - 3 , 8 6  p u n t o s .  E s t e  a c u s a d o  d e s c e n s o  s e  p r o d u j o  
p o r  l a  r e s t r i c c i ô n  q u e ,  a l  c r e c i m i e n t o  d e  l a  b a s e ,  s i g n i f i c a r o n  
l o s  " o t r o s  f a c t o r e s " ,  q u e  a p o r t a r o n ,  a  s u  d i s m i n u c i o n ,  u n a  c u a n ­
t i a  p o r c e n t u a l  d e  - 4 ,  9 0  p o r  c i e n t o ,  q u e  e s  e l  p o r c e n t a j e  m a y o r ,  
e n  v a l o r  a b s o l u t o ,  q u e  t u v o  e n  to d o  e l  p e r f o d o  e s t e  f a c t o r  e x p l i c a ­
t iv e .
- 57
L o s  i m p o r t a n t e s  a u m e n t o s  d e  l a  b a s e  s e  d e b i e r o n  : e n  197 0
(II t r i m e s t r e ) ,  p o r  l a  c o n t r i b u c i ô n  d e l  c r é d i t e  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  c o n  
u n  p o r c e n t a j e  d e  5 , 1 1  p u n t o s  : e n  1971 (III t r i m e s t r e ) ,  p o r  l a  a p o r t a ­
c i ô n  d e l  s e c t o r  e x t e r n e ,  q u e  i m p l i c ô  un  p o r c e n t a j e  ( 9 , 7 6  p u n t o s )  c a s i  
t a n  g r a n d e  c o m o  e l  d e  l a  b a s e  ( 9 , 7 8  p u n t o s ) ,  y, e n  197 4  (IV t r i m e s t r e )  
d o n d e ,  p e s e  a  s e r  c o n t r a c t i v e  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  s e  p r o d u c e n  d o s  i m ­
p o r t a n t e s  a p o r t a c i o n e s ,  p o r  e n c i m a  d e l  5 p o r  c i e n t o ,  a m b a s ,  p r o v i n i e n  
t e s  d e l  s e c t o r  p u b l i c o  y  d e l  c r é d i t e  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o .
P o r  u l t i m e  d e s t a q u e m o s  l a  i m p o r t a n c i a ,  c o m o  e n  e l  p r i m e r  
m o d e l o ,  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r  c o m o  f u e n t e  g e n e r a d o r a  d e  b a s e  m o n e t a r i a .
Ï I I . 2 .  h .  -  E v o l u c i ô n  t r i m e s t r a l  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  : m  ^ y m ^
T o d o  lo  r e l a t i v o  a l  c o m p o r t a m i e n t o  t r i m e s t r a l  d e  l o s  m u l t i ­
p l i c a d o r e s  y s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s  p u e d e  e n c o n t r a r s e  e n  lo s  s i ­
g u i e n t e s  c u a d r o s  y  g r a f i c o s .
-  C u a d r o s :  I ,  II ,  I I I ,  IV , V, VI, VIII  y  IX  d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s ­
t i c o ,  M o d e l o  II ,  s e r i e s  t r i m e s t r a l e s .
-  G r a f i c o s  : 1, III ,  IV ,  V, VI y  VII d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o ,  M o ­
d e l o  I I ,  d a t o s  t r i m e s t r a l e s .
P r o f u n d a s  v a r i a c i o n e s  h a  o b s e r v a d o  e l  m u l t i p l i c a d o r  m j  a 
lo  l a r g o  d e  l o s  t r i m e s t r e s  q u e  c o m p r e n d s  e l  e s t u d i o .  Si b i e n  la  c o m p a ­
r a c i ô n  p r i n c i p i o - f i n a l  d e l  p e r i o d o  s ô l o  a r r o j a  u n  a u m e n t o  d e l  3 , 7 4  p o r  
c i e n t o ,  c o m p a r a n d o  t r i m e s t r e  a  t r i m e s t r e  s e  c o n s t a t a n  s u s  a l t e r a c i o -  
n e s .  D e s t a c a n ,  c o m o  m â s  r e l e v a n t e s ,  l a  a c a e c i d a  e n  e l  p r i m e r  t r i m e s ­
t r e  d e  1971 ,  d o n d e  e l  m u l t i p l i c a d o r  p i e r d e  - 1 0 , 7 5  p o r  c i e n t o  r e s p e c t o  
a  s u  v a l o r  e n  e l  t r i m e s t r e  a n t e r i o r .  F u e  t a l  l a  c a i d a  q u e  i n c l u s o ,  a n t e  
u n  a u m e n t o  r e l a t i v o  d e  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  d e  c a s i  un  7 p o r  c i e n t o ,  e l  
m u l t i p l i c a d o r  l o g r ô  c o n t r a e r  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  e n  m â s  d e l  4 ,  5 p o r  
c i e n t o .  P o r  c o n t r a ,  d u r a n t e  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e ,  d e  e s e  m i s m o  afio ,  la  
b a s e  m o n e t a r i a  t i e n e  un  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e  - 0 ,  32 p o r  c i e n t o  p e r o ,  
e l  m u l t i p l i c a d o r  a u m e n t a  t a n t o ,  q u e  l o g r a  h a c e r  s u b i r  M j  e n  m â s  d e l  
14  p o r  c i e n t o ,  E l  m u l t i p l i c a d o r  m £  c a s i  s e  c o m p o r t a  d e l  m i s m o  m o d o  
q u e  e l  a n t e r i o r ,  a u n q u e  s i e m p r e  c o n  b a s a s  r e l a t i v a s  m â s  d i s c r e t a s .  L a
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m â s  a l t a  y  l a  m â s  b a j a  s e  p r o d u c e n  d u r a n t e  l o s  m i s m o s  p é r i o d e s  q u e  e n  m ^ ,  
c o n s i g u i e n d o  u n  a u m e n t o  r e l a t i v o  d e  9,  59 p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  d u r a n t e  e l  c u a r  
t r o  t r i m e s t r e  d e  1971 ,  y  u n a  d i s m i n u c i o n  r e l a t i v a  d e l  - 5 ,  07 p o r  c i e n t o ,  e n  e l  
p r i m e r  t r i m e s t r e  d e l  m i s m o  aRo.
in. 2. h .  1. -  E l  c o c i e n t e  " c "  : e f e c t i v o / d e p o s i t o s  a  l a  v i s t a
E l  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o ,  d e  a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  
q u e  a h o r a  n o s  o c u p a ,  h a  t e n i d o  u n  d e s c e n s o ,  | c o m p a r a n d o  d a t o s  
d e  f i n a l  d e l  p e r i o d o  c o n  e l  c o r r e s p o n d i e n t e  a  d i c i e m b r e  d e  1969 ,  
d e l  30, 07 p o r  c i e n t o  c o n  v a l o r e s  r e s p e c t i v o s  d e  0, 532  y 0, 372 .
S u  i m p a c t o  e n  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  s ô l o  fu e  n e g a t i v e  
e n  l o s  d o s  p r i m e r o  s  t r i m e s t r e s  d e  1 9 7 0  y e n  e l  s e g u n d o  y  t e r c e ­
r o  d e  19 7 4 ,  s i e n d o  e x p a n s i v o  e n  l o s  d i e c i s é i s  r e s t a n t e s .  L a  m â s  
a l t a  d e  d i c h a s  a p o r t a c i o n e s  s e  c o n s i g u e  d u r a n t e  e l  c u a r t r o  t r i  -  
m e s t r e  d e  1 9 7 2  d o n d e  e s t e  c o c i e n t e ,  c o n  u n a  d i s m i n u c i ô n  r e l a t i ­
v a  d e l  - 7 ,  06 p o r  c i e n t o  y  u n a  e l a s t i c i d a d  c o m p a r a t i v a m e n t e  a l t a  
( a u n q u e  n o  l a  m â s  a l t a ,  c o n s e g u i d a  p a r a  m ^  d u r a n t e  e l  p r i m e r  
t r i m e s t r e  d e  1970 ,  y ,  p a r a  m ^  , d u r a n t e  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  d e  
197 3), c o n s i g u e  a p o r t a r  a  l a  e x p a n s i ô n  r e l a t i v a ,  d e l  m u l t i p l i c a ­
d o r  m ^  , u n  2, 3 2  p o r  c i e n t o  ( lo  q u e  r e p r é s e n t a  c a s i  un  26 p o r  
c i e n t o  a  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l ) ,  y 3, 6 0  p u n t o s  p o r c e n t u a l e s  a  l a  
d e  m 2 (q u e  r e p r e s e n t ô  u n  98 ,  09 p o r  c i e n t o  a  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  
r e l a t i v a  e n  e s e  t r i m e s t r e ) .
in. 2. h .  2. -  E l  c o c i e n t e  " a "  : d e p ô s i t o s  d e  a h o r r o  y p l a z o / d e p ô s i t o s  a  l a  v i s t a
L o s  v a l o r e s  e x t r e m o s  d e  l o s  d a t o s ,  p a r a  e s t e  c o c i e n ­
t e ,  s o n :  2, 185 e n  d i c i e m b r e  d e  1969  y  2, 292  e n  e l  m i s m o  m e s  
d e  1 9 7 4 , lo  q u e  r e p r é s e n t a  t a n  s o l o  u n a  s u b i d a  d e l  4 ,  4 2  p o r  c i e n ­
t o .  E l  v a l o r ,  s i n  e m b a r g o ,  a l c a n z a d o  p o r  " a "  e n  d i c i e m b r e  d e  
1974  e s  u n o  d e  l o s  c u a t r o  m â s  p e q u e f io s  q u e  h a  t e n i d o  d u r a n t e  t o ­
d o s  l o s  f i n a l e s  d e  t r i m e s t r e  d e l  p e r i o d o .
E l  q u e  e s t e  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o  h a y a  t e n i d o  f a s e s  a l -  
t e r n a t i v a s  d e  c r e c i m i e n t o  y  d e c r e c i m i e n t o ,  h a  p r o v o c a d o ,  e n
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m j  , i m p a c t o s  p o e i t i v o s  ( s i  d e c r e e s )  y  n e g a t i v e s  ( s i  c r e c e ) .  L a  
e l a s t i c i d a d  m a s  a l t a ,  e n  v a l o r  a b s o l u t o ,  s e  p r e s e n t s ,  r e s p e c t o  
a  e s t e  m u l t i p l i c a d o r ,  d u r a n t e  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e  1971  ( c u a n ­
d o  e l  c o c i e n t e  " c "  o b t i e n s  l a  m a s  b a j a  d e  t o d o  e l  p e r i o d o ) ,  a u n ­
q u e  d a d o  s u  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  m e n o r  q u e  e n  o t r o s  t r i m e s t r e s ,  
n o  p r o v o c o  u n a  f u e r t e  c a i d a  d e l  m u l t i p l i c a d o r .
L a  e l a s t i c i d a d  m a s  b a j a  p a r a  m ^  s e  c o n s i g u e  e n  e l  
m i s m o  t r i m e s t r e  ( t e r c e r o  d e  1971)  y ,  d e b i d o  a  q u e  e n  e s t e  c a s o  
e s  p o s i t i v a ,  s i  c o n t r i b u y e  a  l a  e x p a n s i o n  d e l  m i s m o ,  a u n q u e  s u  
c o n t r i b u c i ô n ,  d ç  e n t r e  l a s  p o s i t i v a s ,  h a y a  s i d o  l a  m e n o r .
R e s a l t e m o s ,  f i n a l m e n t e ,  l a  f u e r t e  c o n t r i b u c i ô n  d e  e s ­
t e  c o c i e n t e ,  a l  c r e c i m i e n t o  d e  m 2 » d u r a n t e  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  
d e  1 9 7 0 ,  c o n  u n  5 , 0 2  p o r  c i e n t o ,  q u e  r e p r e s e n t ô  e l  137 ,  53  p o r  
c i e n t o  d e  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e l  m u l t i p l i c a d o r .  E n  e s t e  t r i m e s t r e  
c o i n c i d i ô  l a  e l a s t i c i d a d  m a s  a l t a  y  l a  v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  m â s  a l t a  
d e  d i c h o  c o c i e n t e .
I I I .  2. h .  3.  -  E l  c o c i e n t e  " r "  ; r é s e r v a s / d e p ô s i t o s  t o t a l e s
E l  a u m e n t o  r e g i s t r a d o  e n  e s t e  d é t e r m i n a n t e  d e l  
29, 31 p o r  c i e n t o  d e s d e  e l  p r i n c i p i o  (5, 8 p o r  c i e n t o  e n  d i c i e m b r e  
d e  1 9 6 9 ) h a s t a  e l  f i n a l  d e l  p e r f o d o  (7,  5 0  p o r  c i e n t o  e n  e l  m i s m o  
m e s  d e  1 9 7 4 ) ,  n o  r e f l e j a  p o r  s f  s o l o  l a s  p r o f u n d a s  o s c i l a c i o n e s  a  
q u e  h a  s i d o  s o m e t i d o .  S u  m â x i m o  v a l o r  s e  d a  e n  s e p t i e m b r e  d e  
1971 d o n d e  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s ,  r e s p e c t o  a  l o s  d e p ô s i t o s  t o ­
t a l e s ,  r e p r e s e n t a b a n  e l  10 ,  60  p o r  c i e n t o .
E l  m a y o r  a u m e n t o  r e l a t i v o  d e  e s t e  c o c i e n t e  s e  p r o d u ­
c e  d u r a n t e  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  d e  1 9 7 1 .  E l l o  m o t i v ô  q u e ,  a n t e  
u n a  e l a s t i c i d a d  m u y  c e r c a n a  a l  p r o m e d i o  d e l  p e r f o d o ,  c o n t r i b u y e -  
s e  c o n t r a c t i v a m e n t e  a  l a  d i s m i n u c i ô n  r e l a t i v a  d e  l o s  m u l t i p l i c a ­
d o r e s  c o n  u n  - 1 2 ,  3 0  p o r  c i e n t o ,  lo  q u e  r e p r e s e n t ô  u n  1 1 4 ,  4 4  p o r  
c i e n t o  d e  l a  v a r i a c i ô n  t o t a l  d e  a q u é l l o s .
D u r a n t e  e l  c u a r t o  t r i m e s t r e  d e  1971 p r o d u c e  s u  c o n -
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t r i b u c i o n  e x p a n s i v a  m a s  i m p o r t a n t e  (un  7,  65 p o r  c i e n t o ) ,  m o t i v a d a  p o r  
e l  d e s c e n s o  r e l a t i v o  q u e  e x p e r i m e n t o  (u n  - 2 0 ,  25 p o r  c i e n t o ) ,  a  p e s a r  de 
q u e  s u  e l a s t i c i d a d  e r a ,  e n  e s a  é p o c a ,  m â s  b a j a  en  v a l o r  a b s o l u t e  q u e  e l  
p r o m e d i o .
S u  e l a s t i c i d a d ,  e n  v a l o r  a b s o l u t e ,  m â s  a l t a  l a  c o n s i g u e  en 
e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e  1971 ,  j u s t e  c u a n d o  e l  c o c i e n t e  " a "  c o n s i g u e  t a m ­
b i é n  e l  m a y o r  v a l o r  d e  l a  s u y a  p a r a  m j  y  " c "  l a  m â s  pequefSa ( t a m b i é n  
e n  v a l o r e s  a b s o l u t e s ) .
L o s  c o n t i n u e s  a u m e n t o s  e n  e s t e  c o c i e n t e  d u r a n t e  l o s  c u a ­
t r o  u l t i m o s  t r i m e s t r e s  d e l  p e r i o d o ,  h a n  h e c h o  q u e  s u  c o n t r i b u c i ô n  a  lo s  
m u l t i p l i c a d o r e s  s e a  c o n t r a c t i v a .
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III. 3. C o n c l u s i o n e s  de  e s t a  s e c c i o n
E n e s t a  s u b s e c c i ô n ,  y t a l  c o m o  h i c i m o s  en e l  m o d e l o  a n t e r i o r ,  
s e  h a r â  un b r e v e  r e s u m e n  d e  c u a n t o  ha  s i d o  o b s e r v a d o  a l o  l a r g o  de l a s  
p a g i n a s  p r e c e d e n t e s .
J.a o f e r t a  m o n e t a r i a  y  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  q u e  no  
p u e d e n  v a r i a r  a un q ue  n o s o t r o s  c a m b i e m o s  de  m o d e l o ,  q u e d a r o n  r e d u c i -  
d a s  en la s u b s e c c i ô n  II. 3, d e l  m o d e l o  e m p i r i c o  a n t e r i o r .
Iva b a s e  m o n e t a r i a ,  e x p a n s i v a  d u r a n t e  t o d o s  l o s  a n o s  d e l  p e r i o ­
do  e s t u d i a d o , h a  c o n t r i b u i d o  p o d e r o s a m e n t e  (14,  58 p o r  c i e n t o )  a l a  e x p a n ­
s i o n  d e l  d i n e r o  (16,  38 p o r  c i e n t o )  y d e  é s t e  m â s  e l  c u a s i d i n e r o  (19,  08  p o r  
c i e n t o ) ,  l o  qu e ,  una v e z  m â s ,  p o n e  d e  r e l i e v e  s u  i n f l u e n c i a .
C o m o  s i e m p r e ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  ha s i d o  l a  f u e n t e  g e n e r a d o r a  
d e  b a s e  m o n e t a r i a  m â s  i m p o r t a n t e  (un 7,  0 0  p o r  c i e n t o ) ,  s e g u i d o  po r  e l  
c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  (4,  80  p o r  c i e n t o )  y  e l  s e c t o r  p u b l i c o  (2,  9 4  p o r  
c i e n t o ) .
L o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  a u n q u e  en c o n j u n t o  m e n o s  i m p o r t a n t e s  
q u e  la b a s e ,  p a r a  e x p l i c a r  l a  c r e a c i o n  de  o f e r t a  m o n e t a r i a  y d i s p o n i b i l i ­
d a d e s  l i q u i d a s ,  han t e n i d o  f u e r t e s  i n f l u e n c i a s  a i s l a d a s  en e s t a s  m a g n i t u ­
d e s  c o n s i g u i e n d o  e x p l i c a r ,  e n  un p a r  d e  o c a s i o n e s ,  l o s  m o v i m i e n t o s  d e  
l a s  m i s m a s  c a s i  p o r  s i  s o l o s .
E n t r e  l o s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s  t i e n e  p r e  p o n de  r an  c i a ,  p a r a  e l  
m u l t i p l i c a d o r  de l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  e l  c o c i e n t e  "c",  s e g u i d o  
d e  "a" y de  "r " .  E n c u a n t o  a l  m u l t i p l i c a d o r  d e  la o f e r t a  m o n e t a r i a  s e  r e ­
f i e r e ,  s i g u e  s i e n d o  "c" e l  m â s  i n f l u y e n t e ,  s e g u i d o ,  e s t a  v e z ,  d e  "r" y,  
en u l t i m o  t é r r n i n o ,  de  "a".
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IV. -  A NALQ GI AS Y D I F E R E N Ç I A S  E S T A D I 5 T I C A M E N T E  OBSK R VA B LIÇS 
E N T R E  A M B O S  MO DE LOS EMPIRTCO S .
En  p r i n c i p i o ,  s c  p e n s ô  s u p r i m î r  e s t a  s e c c i o n ,  p u e s t o  que  
de l a  o b s e r v a c i ô n  de l o s  c u a d r o s  de a m b o s  m o d è l e s ,  y de la propi a d i f e -  
r e n c i a  b â s i c a  de l o s  m i s m o s ,  p u e d e n  s a c a r s e  l a s  c o n c l u s i o n e s  p e r t i n e n t e s .
No  o b s t a n t e ,  y c on  la  un i ca  f i na l i d ad  de b r i n d a r  a l  l e c t o r  de e s t e  fr aba jo ,  
a l g o  m â s  de e n l r e t e n i m i e n t o  y m e n o s  p r c o c u p a c î o n e s ,  a b o r d a m o s  su a n â l i ­
s i s ,  aunque de f o r m a  m u y  s o m e r a .
Se han d e s g l o s a d o  t o d a s  l a s  s u b s e c c i o n e s  y a p a r t a d o s ,  e x ­
c e p t e  l a s  r e l a t i v a s  a  la o f e r t a  m o n e t a r i a  y d i s p o n i b i l i d a d e s  l iq ui da s  (que  
e n  ningûn c a s o  s e  v e r l a n  a f e c t a d a s )  pa r a  s e g u i r  l a m i s m a  s i s t e m â t i c a  
a n a l i t i c a  que en  l a s  d e m â s  s e c c i o n e s .  A s i m i s m o ,  s e  ha p r e p a r a d o  un a p é n ­
d i c e  e s t a d i s t i c o  ( s ô l o  pa r a  l a s  s e r i e s  anuales% y un a p é n d i c e  g e o m é t r i c o  que,  
u n i c a m e n t e ,  c o m p a r a  l o s  g r a f i c o s  que n o s  han p a r e c i d o  m â s  r e l e v a n t e s .  Una 
s o la  v e z  s e  r o m p e  la  s i s t e m â t i c a  g e o m é t r i c a  s e  guida,  a l  r e p r é s e n t a  r e l  c o ­
c i e n t e  "r" en b a s e  a d at o s  t r i m e s t r a l e s ,  pa r a  a s c g u r a r  una v i s i o n  m â s  p r o ­
funda ar la ,  a  n u e s t r o  j u i c i o ,  m â s  i m p o r t a n t e  d i f c r e n c i a ,
IV.  1. - E N  E L  C O M P O R T A M I E N T O  DE L A B AS E  MO N E TARIA
C o m o  en a n t e r i o r e s  o c a s i o n e s  s e  ha e x p r e s a d o ,  la d i f e r e n c i a  
e n t r e  l o s  m o d e l o s  s e  c e n t r a  e n  l a d e f i n i c i ô n  de b a s e  m o n e t a r i a  ( r e s t r i n g i d a  
p a r a  el  p r i m e r  m o d e l o  e m p i r i c o ' y  a m p l i a d a  pa ra  el  segun do ) ,  que no e s  s i no  
l a  d i s t i n t a  d e f i n i c i ô n  de r é s e r v a s  b a n c a r i a s  e s t a b l e c i d a .
En e l  c u a d r o  I d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o ,  de e s t a  m i s m a  s e c c i o n ,  
s e  ha r e f l e j a d o  la  e x a ct i tu d  de l a s  d i f e r e n c i a s  e n t r e  l a s  r é s e r v a s  d e f i n i d a s  por  
a m b o s  m é t o d o s ,  y  las.  b a s e s  m o n e t a r i a  s ( c o l u m n a s  4 y 7).  E s t e  c u a dr o  n o s  p o ­
ne de  r e l i e v e  la i m p o r t a n c i a  que t i e n e ,  e n  la g e n e r a c i o n  de b a s e  m o n e t a r i a ,  
el  r e c u r  so  de l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a l  B a n c o  de  E sp a n a .  La d i f e r e n c i a  e n t r e  e s ­
t a s  r é s e r v a s  a m p l i a d a s  y r e s t r i n g i d a s  e s ,  i n c l u s o ,  m a y o r  que l a s  p r o p i a s  
r é s e r v a s  r e s t r i n g i d a s ,  has ta  1970,  l o que r e p r e s e n t a b a  e l e v a d o s  p o r c e n t a j e s  
de a q u él l a  s o b r e  la  p r o pi a  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  ( c o l u m n a  8).  A p a r t i r  de  
1971 s e  va,  p au l a t i n a m e n t e ,  a t e n u a n d o  e s t e  h e c h o ,  y a l c a n z â n d o s e  e l  m e n o r  
p o r c e n t a j e  ( 1 1 , 5 8 )  en 1974.
El  c u a d r o  II n o s  m u e s t r a  l o s  c a m b i o s  r e l a t i v o s  a n u a l e s ,  en tan-  
l o  o r  c i e n t o ,  de l a s  b a s e s  m o n e t a r i a s .  L a s  m a y o r e s  o s c i l a c i o n e s  s e  p r o d u c e n .
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l o g i c a m e n t e ,  en l a B  , p u e s t o  que  l o s  d i s p o n i b l e s  no  c r a n  c o n s i d c r n d o s  b a s e  
m o n e t a r i a  h a s t a  que no s e  ha c i a  c f e c t i v o  u s o  de e l l o s .  El  a n â l i s i s  de e s t a  
b a s e  m o n e t a r i a  e s ,  por  tanto ,  un d i s f r a z  m o n c t a r i o  c ar  ente  de r ea l i d ad .
An t e  un r n i s m o  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de y M^,  que no  p u e ­
den s e r  a f e c t a d o s  po r  la  d e f i n i c i ô n  de b a s e ,  s e  c o nt r a p o n e  un c r e c i m i e n t o  
r e l a t i v o  d i f e r e n t e  en  y B^,  l o  que i m p l i c i t a m e n t e  c o n l l e v a  a una a c t u a c i ô n  
d i s t i n t a  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  y  a c o n s i d c r a r ,  c o m o  m o v i m i e n t o  en  la b a s e  
m o n e t a r i a ,  a l g o  que a f e c t a  d i r e c t a m e n t e  al  d i n e r o  a t r a v é s  de la e x p a n s i ô n  
s e c u n d a r i a  (k).
IV.  1. a .  -  E L  S E C T O R  E X T E R I O R
AI a n a l i z a r  una p o r  una l a s  f u e n t e s  de la b a s e  m o n e t a r i a ,  
h e m o s  de e n c o n t r a r  e s c a s a s  d i f e r e n c i a s  e n  t o d a s  e l l a s ,  e x c e p t o  en  la d e -  
n o m i n a d a ,  i n d i s t i n t a m c n t e ,  " s i s t e m a  b a n c a r i o "  o " c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n ­
c a r i o " ,  que e s  l a  u n i ca  d i r e c t a m e n t e  a f e c t a d a  po r  l a d e f i n i c i ô n  en c ada  c a s o .  
No  o b s t a n t e ,  e l  p o d e r  g e n e r a d o r  de b a s e  m o n e t a r i a ,  por  l a s  d e m â s  f u e n t e s ,  
ha de  v a r i a r  p o r q u e ,  a l  a m p l i a r  d i c ha  b a s e  en e l  s e g u n d o  m o d e l o ,  e l  c r é d i t o  
a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a u m e n t a  s u  p e s o  e s p e c i f i c i o  m i e n t r a s  l a s  d e m â s  f u e n t e s  
l o  p i e r d e n .
P o r  e l l o  s e  o b s e r v a ,  al  a n a l i z a r  e l  c u a d r o  III, de l  a p é n d i c e  
e s t a d i s t i c o ,  de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n ,  que l o s  p o r c e n t a j e s ,  en v a l o r  a b s o l u t o ,  
de i n f l u e n c i a  en la c r e a c i ô n  de b a s e  m o n e t a r i a  son ,  pa r a  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  
i n f e r i o r e s  si  s e  torn a l a  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  que s i  s e  t o m a  la r e s t r i n ­
g id a ,  a nt e  l o s  m i s m o s  c a m b i o s  r e l a t i v o s  de  a q u é l ,  i n v a r i a b l e s  s e a  c u a l  s e a  
l a  b a s e  d e f in id a .
E l l o  s e  e n f a t i z a ,  t odav fa  m â s ,  s i ,  c o m o  s e  ha h e c h o ,  s e  p r é ­
s e n t a  la v e n t a j a  de  B^ s o b r e  en s u s  c a m b i o s  a n u a l e s  r e l a t i v o s ,  d on de ,  de  
13 a n o s  c o n s i d e r a d o s ,  tau s o l o  en  c u a t r o ,  e l  c a m b i o  r e l a t i v o  de B^ s u p e r a
e l  de B
(k) E l  m u l t i p l i c a d o r  d e  la  e x p a n s i ô n  s e c u n d a r i a  e s  
m  =
cf-r ( 1 + a )
V é a s e  D i z ,  o b r a  c i t ad a ,  p â g s .  94  y  s i g u i e n t e s .
« <•
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I V.  1. b. -  C R E D I T O  A L  S E C T Q ,]CO
E n  e l  c u a d r o  IV d e l  a p é n d i c e  e s t a d i . s t i c o ,  de e s t a  s e c c i o n ,  
s e  ha p r e s e n t a d o ,  c on  l a s  m i s m a s  c o l u m n a s  que en e l  a n t e r i o r ,  la  e v o l u ­
c i ô n  e i n f l u e n c i a s  d e l  c r é d i t o  a l  s e c t o r  j^Tiblico en la c r e a c i ô n  de b a s e  m o -  
n e t a  r ia .
T o d o  l o  d i c h o  en  e l  a p a r l a d o  pr ec<ul ente  e s  v â l i d o  en ('1 fjuc 
t r a t a m o s  a h o r a ,  s i n  m â s  que  a p l i c a r l e  l o s  d a t o s  c o r r i ' s p o n d i e n t e s .
IV.  I . e . -  C R E D I T O  A L  S I S T E M A  B A N C A RIO
E l  a nâ l i  si  s  d e  e s t e  f a c t o r  e x p l i c a t i v e ,  d i r e c t a n i e n t e  a f e c t a  do 
p o r  l a s  r e s p e c t i v a s  d e f i n i c i o n e s  de  b a s e  m o n e t a r i a ,  d i f i e r e  de  l a s  c o n s i d c -  
r a c i o n e s  g é n é r a l e s  e x p u e s t a s  e n  e l  de  l a s  o t r a s  f u e n t e s .
S u s  p o n d e r a c i o n e s  ( p e s o  r e l a t i v o  d e n t r o  de la b a s e )  han de  
t e n e r  una  m a y o r  d i f e r e n c i a  que  en  l o s  o t r o s  f a c t o r  e s e x p l i c a t i v e s  s i e n d o ,  
a d e m â s ,  m â s  i m p o r t a n t e s  p a r a  l a  b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  (al i n t r o d u c i r  
l o s  d i s p o n i b l e s  e n  e l  n u m c r a d o r  de  l a f r a c c i ô n )  <pie p a r a  l a r e s t r i n g i d a .
T o d a s  l a s  c o n c l u s i o n e s  a n t e r i o r e s  p u e d e n  o b t e n e r s e  s i n  ne - 
c e s i d a d  de c o n s u l t a r  e l  c u a d r o  V ( a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o  de  e s t a  s e c c i ô n ) ,  p e ­
r o  s u  c o n s u l t a  s e  h a c e  n e c e s a  r i a  c u a n d o  q u e r e m o s  r e a l i z a r  coni pa  r a c i o n e s  
r e s p e c t e  a  s u s  i n c r c m e n t o s  r e l a t i v e s  a n u a l e s  y ,  a (pif,  no e s  p o s i b l c  a f i r ­
m a r  a p r i o r i  c u a l  de e l l o s  l l e v a r â  v e n t a j a  s o b r e  e l  o t r o .  S u s  m o v i m i e n l c ^  
que n u n c a  s é r i a i :  i g u a l e s  m â s  que  e n  e l  c a s o  l i m i t e  de  c o i n c i d c n c i a  e x a c t a  
de v a r i a b i l i d a d  r e l a t i v a  de  uno  y o t r o ,  no  t i e n e n  ni  s i q u i e r a  p o r  qué s e g u i r  
un m o v i m i e n t o  p a r a l e l o ,  a s c e n d e n t e  o d e s c e n d e n t e ,  ya  q u e , a nt e  un m o v i ­
m i e n t o  v o l u n t a r i o  o l e g a l ,  de  t i p o  a s c e n d e n t e  e n  l a s  r é s e r v a s  r e s t r i n g i d a s ,  
p u e d e  s e g u i r ,  o i n c l u s o  d a r s e  a l  m i s m o  t i e m p o ,  una r e d u c c i ô n  de d i s p o n i ­
b l e s  ( c a n c e l a c i ô n  de l i n e a s ,  r c d u c c i o n e s ,  e t c . )  p o r  p a r t e  de  la a u t o r i d a d  
m o n e t a r i a  que  c o m p e n s e ,  o  t a l  v e z  s u p e r e ,  e l  m o v i m i e n t o  a n t e r i o r .  T e n -  
d r f a m o s  a s i  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  p o s i t i v o  en la  c o l u m n a  3 d e l  c u a d r o  y,  
uno n e g a t i v o  e n  l a  c o l u m n a  6.  E l  m o v i m i e n t o  c o n t r a r i o ,  y  l a s  c o m b i n a c i o n e s  
de a m b o s  e f e c t o s  t a m b i é n  p u e d e  t e n e r  l u g a r .
C o m o  f i n a l ,  c o n s t a t a r e i n o s  e l  h e c h o  de  qu e ,  a n t e  c u a l q u i e r  
m o v i m i e n t o  r e l a t i v o  de  la m i s m a  c u a n t i a ,  e l  e f e c t o  e x p a n s i v o  o c o n t r a c l i v o
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e n l a  c r e a c i o n  de  su  r e s p e c t i v a  b a s e  m o n e t a r i a ,  s e r a  s i e m p r e  m a y o r ,  
en v a l o r  a b s o l u t o ,  p a r a  l a b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a  que pa r a  la r e s t r i n ­
gi da .
E s t e  h e c h o  s e  o b s e r v a ,  po r  e j e m p l o ,  en  1963 don de ,  an te  
un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  d e l  1 7 , 0 3  por  c i e n t o ,  en  e l  c r é d i t o  al  s i s t e m a  b a n ­
c a r i o  de  t i po  r c s t r i n g i d o ,  su c o n t r i b u c i ô n  a la v a r i a c i ô n  r e l a t i v a  a nua l ,  
e x p a n s i v a ,  de  la b a s e  m o n e t a r i a ,  e s  m e n o r  que e l  r e f l e j a d o ,  du ran te  e l  
m i s m o  a n o ,  si  s e  t i e n e  en c ue n t a  l o s  d i s p o n i b l e s ,  a ui q ue  é s t e  t e nga  un 
c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  a nu al  de s ô l o  e l  13,  12 por  c i e n t o .
IV.  I.  d.  -  O T R O S  F A C T O R E S
Una a c l a r a c i ô n  que tal  v e z  c o n v e n g a  h a c e r ,  a n t e s  de p r o ­
c é d e r  a l  a n â l i s i s  de e s t a  f ue n t e  de b a s e  m o n e t a r i a ,  e s  s u  no c o i n c i d c n c i a  
c ua n t i t a t i v a  en uno y o t r o  m o d e l o .  La  d i f e r e n c i a ,  a  n u e s t r o  j u i c i o  po c o  
i m p o r t a n t e ,  r a d i c a  en e l  h e c h o  de  no h a b e r  tornado l o s  d a t o s ,  en uno y  
o t r o  m o d e l o ,  de la  m i s m a  f u e n t e  e s t a d f s t i c a .
A l  c o m e n z a r  e l  p r é s e n t é  t r a ba j o  s e  t o m a r  on,  en e l  p r i m e r  
m o d e l o ,  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s  d e l  b o l e t i n  e s t a d i s t i c o  m e n  suai  de l  B a n c o  
de E s p a n a ,  l o  que h i z o  que d i c h a s  c i f r a s  d i s c r e p a s e n  l i g e r a m e n t e  de l a s  
c o n t e n i d a s  e n  e l  b o l e t i n  de s e r i e s  h i s t ô r i c a s .  C o m o  e s t a s  d i v e r g e n c i a s  no 
n o s  p a r e c i e r o n  tan g r a n d e s  c o m o  pa r a  t o m a r n o s  l a m o l e s t i a  de r e h a c e r  e l  
p r i m e r  m o d e l o  e m p i r i c o ,  c u a nd o  l l e g ô  e l  m o m e n t o  de  e x p l i c a r  la b a s e  m o ­
n e t a r i a  por  s u s  f u e n t e s  t o m a r n o s ,  p a r a  a m b o s  m o d e l o s ,  l a s  t r è s  f u e nt e s  
a n t e r i o r e s  de l a s  s e r i e s  h i s t ô r i c a s  y  d e j a m o s ,  p o r  s u  m e n o r  t r a s c e n d e n ­
c ia  ( h ) ,  e l  f a c t o r  e x p l i c a t i v o  " o t r o s  f a c t o r e s " ,  c o m o  r e s i d u a l ,  s a c a n d o  su  
c u a n t i a  p o r  d i f e r e n c i a .  A e l l o  e s  d e b i d o  que s u s  i n c r e m e n t o s  r e l a t i v o s  
a n u a l e s  no c o i n c i d a n  en e l  c u a d r o  VI,  d e l  a p é n d i c e  e s t a d i s t i c o ,  en e s t a  
m i s m a  s e c c i ô n .
E s  v â l i d o ,  po r  o t r a  p a r t e ,  t o do  l o  d i c h o  p a r a  e l  s e c t o r  
e x t e r i o r  y  e l  c r é d i t o  a l  s e c t o r  p u b l i c o ,  po r  l o que a e s t e  a p a r t a d o  s e  
r e f i e r e .
( k )  E l l o  no  q u i e r e  d e c i r  que p r e s t e m o s  n u e s t r o  a p o y o  a la t e s i s  d e  que no 
d e b e n  s e r  i m p o r t a n t e s .  Au n s in d e s g l o s e  e s t a d f s t i c o ,  ha y o t r a s  fvientes,  
a h o r a  i n c l u i d a s  e n  e s t e  f a c t o r  e x p l i c a t i v o ,  que  e n  un f uturo  m a s  o m c u o  
l e j a n o  s e r â n  i m p o r t a n t i s i m a s  en la  r e g u l a c i o n  de l a  b a s e .
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IV.  1. e .  -  CON C L U S I O N ES  PA R TIC U LA R ES D E  1% ST A SU RSKCCTON
T o d o  lo que h e m o s  d i c ho  e n  l o s  a p a r t a d o s  p r c c e c l e n i c s  no s  
p e r n i i t e ,  c o m o  r e s u m e n  a e s t a  s u b s e c c i ô n  (IV. 1), c ' x p re s ar  de n u e v o  ijue 
l o s  m o v i m i e n t o s  en l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s ,  y por  l o tant o en  la b a s e  m o ­
n e t a r i a ,  t i e n e n  el  m i s m o  e f e c t o  e n  la c r e a c i ô n  de d i n e r o ,  v e n g a n  de una dc -  
f i n i c i ô n  o de  o t r a .  Sin e m b a r g o ,  c o m o .  la c r e a c i ô n  de d i n e r o  o b e d e c e  a do s  
f u e r z a s ,  b a s e  m o n e t a r i a  y  m u l t i p l i c a d o r ,  e l  que c o n s i d e r ' n o o s  una u otra  
b a s e ,  i m p l i c a r â  l a  a s i g n a c i ô n  d e  e f e c t o s  m â s  f n e r t  e s ,  o  m â s  a m o r t i g u a d o s ,  
a l  d i n e r o  p r i m a r i o  y  a la  e x p a n s i ô n  s e c u n d a r i a .
E n  e f e c t o ,  s i  un  d i s p o n i b l e ,  en e l  b a n c o  c e n t r a l  por el  s i s ­
t e m a  b a n c a r i o ,  n o  s e  c o n s i d é r a  b a s e  m o n e t a r i a ,  la  u t i l i z a c i ô n  de todo,  o 
p a r t e  de cl  ^ g e n e r a r â  d i c h a  b a s e  y ,  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de y de  
d e t e r m i n a d o ,  s e r â  e x p l i c a d o  en p a r t e  po r  e l  i n c r e m e n t o  r e l a t i v o  de la b a ­
s e  m o n e t a r i a ,  e l  i n c r e m e n t o  r e l a t i v o  de l  m u l t i p l i c a d o r  y la i n t e r a c c i ô n .
Si n e m b a r g o ,  si  a q u e l  d i s p o n i b l e  y a  e r a  c o n s i d c r n d o  b a s e  m o n e t a r i a ,  a u n ­
que e s t a  no  v a r i e ,  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de la  o f e r t a  m o n e t a r i a  y l a s  d i -  
p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  s e r a  e x c l u s i v a m c n l e  ( A B / B ~ 0 )  pr ' jduc i do  por  l o s  
m u l t i p l i c a d o r e  s.
E s t e  punto,  c o m o  l u e g o  s e  v e r â  en  la s e c c i ô n  V, e s m u c h o  
m â s  t r a s c e n d c n t e  de lo  qu e ,  e n  p r i n c i p i o ,  p u d i e r a  p e n . sa r se .
I V . 2. -  E N  E L  C O M P O R T A M I E N T O  DE LOS M U L T 1PLI CA 1X) RES .
T o d o  l o  r e l a t i v o  a l  c o m p o r t a m i e n t o  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  
y s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s  ( v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  y e l a s t i c i d a d e s ) ,  s e  
ha p r e s e n t a d o  en  c u a d r o s  y g r a f i c o s  pa r a  su m e j o r  o b s e r v a c i ô n .  Si n o n i b a r -  
g o ,  dado que s e  p r o d u c e n  c i e r t a s  i g u a l d a d e s  y ca ra cf e r i s t i  ca s p e c u l i a r e s ,  
en r a z ô n  de t o m a r  uno u o t r o  m o d e l o ,  que s o n  d i r e c t a m e n t e  o b s e r v a b l e s  
e n  l o s  a p é n d i c e  s,  y  que no p o d i a n  i n s e r l a r s e  en e l  m o d e l o  t e ô r i c o ,  h e m o s  
C o l o ra do ,  c o m o  c o m p l e m e n t o  de  é s t e  y de l a s e c c i ô n ,  un a p é n d i c e  m a t e r n â -  
t i c o  d on de  s e  p o n e  de  r e l i e v e  l a f o r m a  c o m o ,  a l  d é f i n i r  l o s  m o d e l o s  c m p i -  
r i c o s  de una u o t r a  m a n e r a ,  l o s  e f e c t o s  s e  t r a s l a d a n  de un o s  d é t e r m i n a n t e s  
a o t r o s .
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E s t a  f o r m a  de  p r o c é d e r  no t i e n e  m â s  que una j u s t i f i c a c i o n  
i m p o r t a n t e :  la de  r e s a l t a r  l o que p u e d en  d i f c r i r  d o s  c x p l i c a c i o n c s ,  r e s ­
p e c t o  a l  m i s m o  f e n o m e n o ,  c ua nd o  e l  punto de  p ar t ida  d e f i n i t o r i o  no e s  e l  
m i s m o .  L l e v a d o  al  t e r r e n e  de la p r o g r a m  a ci  on m o n e t a r i a ,  e l  a dopl ar  uno  
u o t r o  s i s t e m a ,  puede  t e n e r  c o n s e c u e n c i a s  d i s p a r e s  e i m p r é v i s i b l e s ,  p u e s ­
to que l a s  m e d i d a s  a d o p t a d a s  s e  b a s a r â n  e n  h e c h o s  que " c r e y e r o n "  v e r s e  
de una d e t c r m i n a d a  m a n e r a .
La i n s e r c i ô n  de l  a p é n d i c e  m a t e m â t i c o  queda j us t i f i c a d a  c o n  
la  e x p l i a c i o n  a n t e r i o r ,  y s u  b r e v e d a d  no  e s  m â s  que una c o n s e c u e n c i a  de que  
no n o s  p r o p o n e m o s ,  o al  m e n o s  i n t e n t a m o s  que a s i  s e a ,  p r e s e n t a r  un t r a b a ­
j o  t e ô r i c o  e x t e n s o  c o n j u n t a m e n t e  c on o t r o  e m p i r i c o  ( h ) .
IV.  Z. a.  -  E L  M U L T I P L I C A D O R  DE  L A O F E R T A  M ON ETARI A.
Lo  que ya h e m o s  c o m e n t a d o ,  p a r a  l a s  b a s e s  m o n e t a r i a s ,  
t i e ne  p le na  a p l i c a c i ô n  aquf ,  s i n  m â s  que  t r a s l a d a r l o  i n v e r s a m c n t e  a e s t e  
l uga r .
A l  d é f i n i r  una b a s e  m o n e t a r i a  r e s t r i n g i d a ,  a nt e  cuant ia s de  
la o f e r t a  m o n e t a r i a  y  d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s  da da s ,  s e  e s t â n  de f in i en do  
un os  m u l t i p l i c a d o r e s  m â s  p o t e n t e s  que c o n  la b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a .
Sin e m b a r g o ,  y  p a r a  e l  m u l t i p l i c a d o r  que n o s  o cupa  a h o r a ,  
ha de o b s e r v a r s e  que,  d eb i do  a r e d u c c i ô n  de  l a s  d i f e r e n c i a s  e n t r e  a m b a s  
b a s e s ,  l o s  v a l o r e s  de l  m u l t i p l i c a d o r  de la o f e r t a  m o n e t a r i a ,  en uno y ô t r o  
m o d e l o ,  s e  t o rn an  c o n v e r g e n t e s  en  v a l o r ,  y ,  de  una d i f e r e n c i a  de 0, 637 en  
1961 ,  h e m o s  p a s a d o  a o tr a  de  0,  291 en 1974.  E l l o  no e x p r e s a  m â s  que,  m i e n  
t r a s  uno de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  a v a n z a ,  e l  o t r o  p e r m a n e c e  e s t a b l e ,  o d e c r e -  
c e;  o,  uno a v a n z a  m â s  d e p r i s a  que e l  ot ro;  t a l  v e z ,  que uno s e  h a c e  m â s  
r â p i d a m e n t e  d e c r e c i e n t e .  En  n u e s t r o  c a s o  s a b e m o s  que e l  m u l t i p l i c a d o r  del  
p r i m e r  m o d e l o  e s t â  p r â c t i c a m e n t e  d e t e n i d o ,  m i e n t r a s  que e l  del  s e gu n do  ha 
i do  a u m e nt a n do ,  y  t a m b i é n  s a b e m o s  l a  c a u s a ,  que p o d c m o s  o b s e r v a r  en e l  
g r â f i c o  II del  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o :  l a d i s m i n u c i ô n  r e l a t i v a  de l a s  r é s e r v a s  
b a n c a r i a s ,  en t e r m i n e s  de d i s p o n i b l e s  en e l  B a n c o  de E s p a n a .
(x) E s t o  no p r e s e n t a r f a  m a y o r e s  d i f i c u l t a d e s ,  p e r o  sc  a l e j a r i a  de l o s  
p r o p ô s i t o s  que a qui  s e  p e r  s i g u e n  y a l a r g a r i a  d e m a s i a d o  e s t a s  p â -  
g i n a s .
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H a s t a  e s t e  t no tn en to  puede  c o n c l u i r s e  que e l  si  si r m a  hnu-  
c a r i o  va t e n i e n d o  " s u s  r é s e r v a s "  y no p ued e  c o n f ia r  p e r m a n e n l e m e n l e  en 
su  r e c u r 50 a l  B a n c o  c e n t r a l  ( h ) .
I V. 2 . a- I.  - E L  C O C I E N T E  "c":  E F E CTIVO / D E P O S I T O S  A I.-A V1STA_.
L a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  de e s t e  d c l e r m i n a n l e  d i r e c t o ,  i n ­
v a r i a b l e  p a r a  uno y o t r o  m o d e l o ,  son l a s  m i s m a s  s e a  cual  s e a  la d e f i n i c i ô n  
de b a s e  m o n e t a r i a  a p l i c a d a .  Si n e m b a r g o ,  y dado que l a s  c u a n l i a s ,  y  por  
tanto l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s ,  de a m b o s  m u l t i p l i c a d o r e s  no son i g u a l e s ,  
l o s  i m p a c t o s d e  "c" d i / e r i r â n  n e c e  sa r l a m e n t e  en uno y o t r o  m o d e l o ,  del: ido  
a la e l a s t i c i d a d  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  r e s p e c t o  de e s t e  c o c i e n t e .
En e f e c t o ,  c o n t e m p l a n d o  el  c u a d r o  VIII de l  a p é n d i c e  e s t a d i s ­
t i co ,  de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n ,  puede  o b s e r v a r s e  la m a y o r  e l a s t i c i d a d ,  en  
v a l o r  a b s o l u t o ,  e n  c l  p r i m e r  m o d e l  o que en  el  s eg un do .  La c x p l i c a c i ô n  e s  
m u y  s i m p l e ;  dado un "r" m â s  pe qu c no  pa r a  el  p r i m e r  m o d e l o  e m p i r i c o  cpie 
p a r a  e l  s e g u n d o ,  l o s  e f e c t o s  p r o d u c i d o s  por  la cuant i a de la e l a s t i c i d a d  son  
m e n o r e s  y s e  t r a s l a d a n  h a c i a  e l  c o c i e n t e  "c" y l iacia c l  c o c i e n t e  "a",  a u n ­
que en e s t e  u l t i m o  de c a r â c t e r  c o n t r a r i o ,  p u e s t o  que su c la s t i c i i l a d  e s t â  
i nf luida d i r e c t a m e n t e  por  e l  v a l o r  de "r" en  el  n u m e r a d o r  (mh)..
A qui  s e  o b s e r v a ,  de n u ev o ,  l o  apunfado a n t e r i o r m e n t e ,  r<’ s -  
p e c t o  a la d i s m i n u c i ô n  a b s o l u t a  de l a s  d i f e r e n c i a s ,  a m e d i d a  que l a s  c u an -  
t i a s  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  s e  to rna n c o n v e r g e n t e s .
E s t a  m a y o r  i n f l u e n c i a  de "c" s e  pone  de r e l i e v e  o b s e r v a n d o  
el  c u a d r o  r e s u m e n  III, para  a m b o s  m o d e l o s ,  don de ,  para  una v a r i a c i ô n  a c u -  
m u l a d a  tot al  de m j  de l  100 po r  100,  en e l  p r i m e r  m o d e l o ,  la i n f l u e n c i a  de 
e s t e  c o c i e n t e  r e p r e s e n t ô  c l  4 59  por  c i e n t o ,  m i e n t r a s  que en el  s e gu n d o ,  a l ­
c a n z a  s o l a m e n t e  c l  4 3 , 6  p or  c i e nt o .
( h )  N o  e s  l u g ar  é s t e  p a r a  j u z g a r  si  e l l o  e s  bueno o m a l o .  T a n i p o c o  s e  d i ce  
si  la a c t i t u d  p r o v i e n e  de l  B a n c o  de E s p a n a  o de l  propi  o s i s t e m a  b a n c a r i o .  
En  la s e c c i ô n  V s e  ha r â  e l  j u i c i o  c o r r e s p o n d i e n t e .  Uni c a m ent e  s e  r e s a l t a  
el  b e c h o  d i r e c t a m e n t e  o b s e r v a b l e .
( xx )  V é a s e  s e c c i ô n  I, el  m o d e l o  t e ô r i c o .
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IV.  Z . a .  2. -  E L  COCIE N T E  " a ": D E P O S I T O S  DE AH OR RO Y P L A Z O /  
D E P O S I T O S  A  L A  VISTA.
I^as v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  de "a" en a m b o s  m o d e l o s ,  a l  
i g ua l  que  s u c e d f a  en  e l  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o  a n a l i z a d o  a n t e s ,  son i g u a l e s ,  
y e s  la  e l a s t i c i d a d  la que d é t e r m i n a ,  c on s u s  d i f e r e n t e s  c u a n t f a s ,  la  i n ­
f l u e n c i a  total  en l a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  d e l  m u l t i p l i c a d o r .
A l  v e n i r  d e t e r m i n a d a  l a e l a s t i c i d a d  de l  m u l t i p l i c a d o r ,  r e s ­
p e c t o  a e s t e  c o c i e n t e ,  por  e l  v a l o r  d i r e c t o  de "r",  e s  m e n o r ,  en v a l o r  a b ­
s o l ut o ,  e n  e l  p r i m e r  m o d e l o  que e n  e l  s e g u n d o ,  por  la pr opi a  d e f i n i c i ô n  
de  a m b o s .
L o s  d a t o s  que c o r r o b o r a n  e s t a  a f i r m a c i ô n  pued en  e n c o n t r a r ­
s e  en l o s  c u a d r o s  c o r r e s p o n d i e n t e  s ,  do n de  s e  a n a l i z a  l a e v o l u c i ô n  de e s t e  
c o c i e n t e ,  en l o s  d o s  m o d e l o s  y ,  en e l  c u a d r o  IX del  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o  
de e s t a  m i s m a  s e c c i ô n ,  donde  s e  c o m p a r a n  d i r e c t a m e n t e  l a s  e l a s t i c i d a ­
d e s ,  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^ , r e s p e c t o  a  e s t e  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t o .
L o s  v a l o r e s  f i n a l e s  p o r c e n t u a l e s ,  en v a l o r  a b s o l u t o ,  de  
i m p a c t o  a la  v a r i a c i ô n  a c u m u l a d a  de l  m u l t i p l i c a d o r ,  po r  e s t e  c o c i e n t e ,  
son:  9,  06 puntos  en e l  m o d e l o  II, c o n t r a  2, 47 punt os  p o r c e n t u a l e s  e n  e l  
m o d e l o  I.
IV.  2. a .  3. - E L  C O C I E N T E  "r": R E S E R V A S  /  D E PO SI T OS  T O T A L E S .
En e s t e  c a s o  no  p o d e m o s  e n c o n t r a r  c o r r e s p o n d e n c i a  a l guna  
e n t r e  l o s  i n c r e m e n t o s  r e l a t i v o s  de  a m b o s  m o d e l o s ,  ni e n t r e  l a s  e l a s t i c i ­
d a d e s ,  s a l v o  el  s i g n o  c o m u n  de  é s t a s ,  p o r q u e  e s  aquf  e s e n c i a l m e n t e  donde  
d i f i e r e n  l o s  d o s  m o d e l o s  que a n a l i z a m o s .
La d i s t i n t a  t e n d e n c i a  y  c o m p o r t a m i e n t o  ( h )  en r  ^ y  r^,  
e x p l i c a  que l o s  i m p a c t o s  en  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  ( so n i d é n t i c o s  par a m^ y  
m 2 ) r e s p e c t i v o s  de la o f e r t a  m o n e t a r i a  s e a n  n e g a t i v o  en el  p r i m e r  m o d e l o
( k ) v é a s e  g r â f i c o  II d e l  a p é n d i c e  g e o m é t r i c o  e n  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n .
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y p o s i t i v o  e n  e l  se gundo .
E n  e f e c t o ,  dada la  déf ini  c i o n  del  rnulti  pi i c a d o r  i n j ,  l o s  
i rn p a c t o s  de un "r" c r e c i c n l e  ( m o d e l o  p r i m e r o )  t i e n e n  un e f r c l o  ni g at i vo  
en e l  m u l t i p l i c a d o r  ( - 1 6 , 9 2  p unl os  j j o r c e n l u a l e s  en l o s  r a o i h i o s  r eJ al i vos  
a c u m u l a d o s ) ,  m i e n t r a s  que l o s  e f c c t o s  dc un "r" d e c r e e i e n l e  ( s e g u n do  i i io-  
d e l o  e m p i r i c o ) ,  l o  t i e n e n  e x p a n s i v o  en e l  in ul li pH cndo r  (10,  38 punfns  | )or-  
c e n t u a l e s  e n  la sunta de l o s  c a r n b i o s  r e l a t i v e s ) ,  c on  indcqx-ndenci . i  dc l as  
c u a n t f a s  de l a s  e l a s t i c i d a d e s ,  m a y o r e s  en v a l o r  a b s o l u t o ,  pa r a  e l  m o d e l o  11, 
y c u y a s  d i f e r e n c i a s  so n i g u a l e s  a l a s  e x p e r i m e n t a d a  s en "c" ( h).
IV.  2. a.  4.  -  C O NC L US I ON E S P A R T I C U L A R E S  D E E S T E  A P A R T A  DO.
R e s u m i e n d o  t odo  l o v i s t o  en e s t e  a pa r t a d o ,  po de in os  e on-
c lu ir :
a)  De bi do  a la d i s t i n t a  d e f i n i c i o n  de uno y o t r o  m o d e l o ,  el  
m u l t i p l i c a d o r  de  la o f e r t a  i n o n e t a r i a  e s  m a s  v a r i a b l e  en el  se gu n do  (pie en  
e l  p r i m e r o  ( 24,  15 por  c i e n t o  dc v a r i a c i o n  tot al  a c i i m u l a d a ,  en e l  s egun do ,  
f r e n t e  a 3, 76 po r  c i e n t o  en e l  p r i m e r o ) .
b) El  i m p a c t o  de "c" e s  m a s  f u e r t e  en e l  p r i m e r  modi ' lo  
( 17 ,  26 por c i ent o)  que en e l  s e g u n d o  ( 1 0 , 5 4  p unl os  p o r c c n t u a l e s ) ,  debido  
a l a  a b s o r c i o n  a b s o l u t a  de c uant fa  que l a e l a s t i c i d a d ,  de l  m u l t i p l i c a d o r  
r e s p e c l o  a e s t e  c o c i e n t e ,  a b s o r b e  corno c o n s e c u e n c i a  do d é f i n i r  un "r" 
m e n o r .
c)  I^a i n f l u e n c i a  de l  c o c i e n t e  "a" e s  m e n o r  en v a l o r  a b s o l u ­
to,  en e l  p r i m e r  m o d e l o  que e n  el  s e g u n d o ,  por  e s i a r  d i r e c l a i m  nle  inf luida  
por la cua nt ia  de "r".
d).  -  La d i s t i n t a  i n f l u e n c i a  de l  c o c i e n t e  " r " en e l  m u l t i p l i ­
c a d o r  no s e  de be  a l a s  e l a s t i c i d a d e s  ( m e n o r  en v a l o r  a b s o l u t o  en el p r i ­
m e r  m o d e l o ) ,  si no a l o s  di for  e n t e s  c a m b i o s  r e l a t i v e s  de uno y o t r o  en su 
c o m p o r t a m i o n t o .  De ha be r  s e g u i d o  la r n i s m a  t i md c n c i a ,  auncpie d i f i r i e nd o  
on s u s  c o n t r i b u c i o n e s  a la v a r i a c i o n  de l  m u l t i p l i c a d o r ,  b u b i e s e n  teni do
el  m i s r n o  s e n t i d o ,  c o n t r a c t i v e  o e x p a n s i v o .
( k) Si  q u i e r e  v e r s e  la d e m o s t r a c i o n  de e s t a  i gu a l da d ,  pm d e  c o n s u l t a r s e  
e l  a p e n d i c e  m a t c m a t i c o  dc e s t a  m i s m a  s e c c i o n .  .
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IV.  2. b.  -  E L  M U L T I P L I C A D O R  DE LAS DI SP QN I BI L ID A DE S LIQUIDAS
L a s  v a r i a c i o n e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m a s  f u e r t c s  que l a s
de  m j ,  de bi do  a que l a  t e n d e n c i a  c r e c i e n t e  del  c o c i e n t e  "a" s e  m a n i f i e s t a  
p o s i t i v a m e n t e  en e l  p r i m e r o ,  han s i d o  t a m b i é n  m a s  e l e v a d a s  e n  e l  s e g un d o  
m o d e l o  que e n  e l  p r i m e r o .  L a  r a z ô n  s î e m p r e  e s  la m i s m a :  en  e l  m o d e l o  I 
s e  t o m a n  c o m o  v a r i a c i o n e s  de l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  c a m b i o s  que o b e d e c e n  
e x c l u  s i v a m  e nt e  a l  m u l t i p l i c a d o r .
De  no  h a b e r  s i d o  a s i ,  y  s i  l a s  t e n d c n c i a s  de l  c o c i e n t e  "r"  
h u b i e s e n  s i do  l a s  m i s m a s  en  un o  y  o t r o  m o d e l o ,  c on l a s  c u a nt f as  d e t e r m i -  
n a d a s ,  l a  v a r i a c i o n  t ot a l  r e l a t i v a  a c u m u l a d a  en e l  p r i m e r  m o d e l o  h u bi e ra  
s u p e r a d o  l a de l  s e g u n d o ,  a m e n o s  que e l  d e s c e n s o  de r^ ( h i p o t é t i c o ) ,  hu-  
b i e s e  l l e g a d o  a su l i m i t e  ( c e r o ) .
La  i n f l u e n c i a  de l o s  c o c i e n t e s  s i g u e  s i e n d o  l a  m i s m a ,  en  
o r d e n de i m p o r t a n c i a  a b s o l u t a  p a r a  a m b o s  m o d e l o s .  La s i t u a c i ô n  e s  
d o m i n a d a  po r  "c",  s e g u i d o  de  "a" y f i n a l m e n t e  "r" y ,  aun qu e  m a y o r e s  
t o d a s  en  e l  m o d e l o  I, e n  v a l o r  a b s o l u t o ,  r e l a t i v a m e n t e  m e n o r ,  en l a v a ­
r i a c i o n  t o t a l ,  de b i d o  a l  c r e c i m i e n t o  ( i m p a c t o  n e g a t i v e )  de l  c o c i e n t e  "r" 
en e l  m o d e l o  I.
IV.  2. b.  1. -  E L  C O C I E N T E  "c": E F E C T I V O / P E P O S I T O S  A LA VIS TA
La i n f l u e n c i a  de  e s t e  d é t e r m i n a n t e ,  c on la m i s m a  v a r i a c i o n  
r e l a t i v a ,  y  c o n  l a s  p a r t i c u l a r i d a d e s  d e s c r i t a s ,  r e s p e c t o  a su e l a s t i c i d a d ,  
en IV. 2. a.  1, p r é s e n t a  un i m p a c t o  m a y o r  ( 24,  84  pu ntos  p o r c e n t u a l e s )  en  
e l  p r i m e r  m o d e l o ,  que e n  e l  s e g u n d o  ( l 8 ,  19 puntos  por  c e n t u a l e s ) .
To do  l o e x p r e s a d o  a l l i  e s  de a p l i c a c i ô n  en e s t e  m o m e n t o ,  
po r  l o  que c o n s i d e r a m o s  i n n e c e s a r i o  r e p e t i r l o .
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IV.  2. b. 2. -  E L  CO CI E NT E "a": DE P OS IT OS  DE AIIORRO Y P J. AZ O/  
DE P OS IT OS  A L A  VIS TA
C o n t r a r i a m e n t e  a lo  que s u c e d i a  en el  m u l t i p l i c a d o r  de la 
o f e r t a  m o n e t a r i a ,  en m^,  l o s  m o v i m i e n t o s  c r e c i e n t c s  dc e s t e  d é t e r m i n a n ­
te di r e c t o ,  p r o du c e n  i m p a c t o s  p o s i t i  v o s .  C o m o  t a mbi é n o b s e r v a i n o s ,  la 
e l a s t i c i d a d  eh  a quel  e s t a b a  d î r e c t a m e n t e  inf luida por e l  v al or  de "r ", m i e n ­
t r a s  que en e s t e  c a s o  e s t a  d i r e c t a m e n t e  i nf l ue nc ia da  por el  propio "a" y 
po r e l  p ro du ct o  de ( 1 -m^-  r ) ,  que l o h a c e  m a y o r  al  c r e c c r  "r".  P o r  e s t a s  
r a z o n e s ,  el  i m p a c t o  de e s t e  c o c i e n t e  (a) ,  en e l  m u l t i p l i c a d o r  m 2  del  p r i m e r  
m o d e l o  e s  m a y o r  (22,  26 p o r  c ie nt o)  que en el  de l  segundo mod(' lo (1 5 ,  79 
por c ie nt o) .
N o  o bs t an te ,  y tal  c o m o  s e  d e m u e s t r a  en el  a pc n d i c c  i n a t e -  
m â t i c o ,  l a s  d i f e r e n c i a s  e nt r e  e l a s t i c i d a d e s  par a l o s  m i s m o s  m u l t i p l i c a -  
d o r e s  de a m b o s  m o d e l o s  son i g u a l e s  e n t r e  s i ,  c o m o  s e  apuntô al  expl i  c a r  
"c",  aunque no i g u a l e s  a l o s  de "r" c o m o  s u c e d i a  al l i .
IV. 2. b . 3. -  E L C O CI ENTE "r": R E S E R V A S / D E P O S ITOS TOTAJ.ES
La i n f l ue nc ia  de e s t e  c o c i e n t e  e n  m 2  e s  la m i s m a ,  e x a c t a -  
m e n t e ,  que par a e l  c a s o  de m  j c o m e n t a d o  en IV. 2. a. 3. E s  vâ l ido ,  por  
tanto,  todo l o e x p u e s t o  a l l i  pa r a  e s t e  c a s o .
IV. 2. b. 4. - CONCLUSI ONES P A R T I C U L A R ES DE E S T E A P A R  TA PO
D e s p u é s  de h a b e r  c o m e n t a d o  en IV. 2. b. 2 la e x c o p c i ô n  
de "a" en e s t e  m u l t i p l i c a d o r ,  l a s  c o n c l u s i o n e s ,  s a lv o  la c o r  respond!  m l  e 
a e s t e  d é t e r m i n a n t e  d i r e c t e ,  son  l a s  m i s m a s  que l a s  s c î ïa l ad as  en IV, 2. a 4.
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IV.  2. c.  - C O NC L U S I O N E S  P A R T I C U L A R E S  DE  E S T A  S U D S ECCjON
D e s p u é s  de c u a n t o ,  b r e v i s i m a m e n t e ,  s e  ha c o m e n t a d o  e n  
l o s  a p a r t a d o s  de e s t a  s u b s e c c i ô n ,  p o d e m o s  s a c a r  l a s  c o n c l u s i o n e s  s i -  
gui e n t e  s:
a) L o s  m u l t i  p l i c a  d o r e  s d e l  p r i m e r  m o d e l o  c m p i r i c o  s o n ,  i
p or  d e f i n i c i o n ,  m a y o r e s  que  l o s  de l  s e g u n d o .  '
b) L a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  a n u a l e s  so n,  en  g e n e r a l ,  m a -  ! 
y o r e s  en  e l  s e gu n d o  m o d e l o  que  en e l  p r i m e r o .
c )  E l  i m p a c t o  d e l  d é t e r m i n a n t e  "c" en  l o s  m u l t i p l i c a d o r  e s  ; 
e s  m a s  po te nt e  en  e l  p r i m e r  m o d e l o  que e n  e l  s e g u n d o ,  de bi do  a una m a y o r  : 
e l a s t i c i d a d  en  v a l o r  a b s o l u t o .
d) El  i m p a c t o  d e  "a" e s  d i f e r e n t e  e n  uno y o t r o  m u l t i p l i c a d o r , ;  
de  a m b o s  m o d e l o s .  ;
e )  E l  i m p a c t o  de  "r" t a m b i é n  d i f i e r e  e n  a m b o s  m o d e l o s ,  por  ! 
l a s  r a z o n e s  e x p u e s t a s .
!
f) La v a r i a c i o n  r e l a t i v a  a c u m u l a d a ,  par a  a m b o s  m u l t i p l i c a -  i 
d o r e s ,  e s  m a y o r  e n  e l  s e g u n d o  m o d e l o  que en  e l  p r i m e r o .
IV.  3. -  CO NC L US I ON E S DE  E S T A  S EC C I O N  i
S i gu i c n d o ,  un p o c o ,  la s i  s t e m â t i c a  de c o n c l u s i o n e s  e x p u e s t a  ; 
en IV. 2. c , e i nt er  c a la n do  l a s  c o n s i d é r a  ci  one  s de  IV.  1. e ,  p o d e m o s  c o nc l u i r :
19. -  Si en l a  d e f i n i c i o n  de b a s e  m o n e t a r i a  t o m a m o s  una d i ­
f e r e n t e  de la o t r a ,  e s t a b l e c i e n d o  un m o d e l o  pa r a  cada  una,  c o m o  e l  n i v e l  
de  d i n e r o  (M^ y Mg) en  e l  s i s t e m a  no pu e de  c a m b i a r ,  e s t a r n o s  dé f in ie nd o  
d i s t i n t o s  m u l t i p l i c a d o r  e s .
29.  -  L a s  v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  a n u a l e s  de M^ y no pu ed en  
d i f e r i r  s e a  c ua l  s e a  e l  m o d e l o ,  de d e f i n i c i o n  de b a s e ,  e l e g i d o .  P o r  e l l o  en  
uno s c a s o s  e x p l i c a r e m o s  d i c h a s  v a r i a c i o n e s  c o m o  o r i g i n a d a s  p r i n c ip a lr ne n te  
po r  la  b a s e  y e n  o t r o s  por  e l  m u l t i p l i c a d o r ,  o c u a l q u i e r  c o m b i n a c i ô i i  de  e l l a s  
q u e ,  n u n c a ,  p o d r â n  s e r  c o ï n c i d e n t e s  e n  a m b o s  m o d e l o s .
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V. - E L  ANALIS IS  E C ONO MI CO  DE LOS M OD E LOS  COMO E X P L I C A CIQN 
D E L  C O M P O R T A  MI EN TO M ON E TA RI O
V a m o s  a t r a t a r ,  en e s t a  s e c c i o n ,  de c o n c i l i a r  e c o n ô i n i c a -  
i ne nt e  la r e a l i d a d  m o n e t a r i a  e spanoJa  con l a s  d e s c r i p c i o n e s  o b s e r v a -  
d a s  en l o s  m o d e l o s  e m p i r i c o s  a n t e r l o r e s .  A n a l i z a r e m o s  l a s  r e l a c i o -  
n e s  c a u s a  e f e c t o  de l o s  f e n ô m e n o s  m o n e t a r i o s  y su i n c i d e n c i a  en e l  
p r o c e s o  e c o n ô m i c o  g e n e r a l ,  s i  b i e n ,  dada la l i m i t a c i ô n  de  t i e m p o ,  y  
m i  i n t e n c i ô n  de  t r a t a r  e s t e  t r ab aj o  de  una f o r m a  m a s  e l n b o r a d a ,  lo  
que s e g u i r â  a p a r t i r  de  a h o r a  e s ,  tan s o l o ,  un b r e v i s i r n o  r e s u m e n  de  
lo  que  podrfa  d e c i r s e  y e n  un futur o p r o x i m o  s e  d i ra .
R e m o n t â n d o n o s  un p o c o  en e l  t i e m p o ,  aunque s a ï g a  e s t a  
d e s c r i p c i ô n  de n u e s t r o  p e r i o d o  de e s l u d i o ,  puede  a f i r m a r s e  que  e l  
p r i m e r  i nt ento  de c o n t r o l  e c o n ô m i c o  s e r i o  tuvo  l u g ar ,  con e l  c u a d r o  
de m e d i d a s  de  p o l i t i c a  f i n a n c i e r a  a do p t a d a s ,  en e l  plan de e s t a b i l i z a -  
ciôn,  pa r a  c o n s e g u i r  "la c r e a c i ô n  de  un as  b a s e s  m o n e t a r i a s  y f inan-  
c i e r a s  s a n a s  pa r a  que  s o b r e  e l l a s  p u d i e r a  e d i f i c a r s e  una e c o n o m i a  
c e n t r a d a  f undame nt a I m e n t e  en la l i b r e  i n i c i a t i v a  ind iv i dual ,  e l i m i n a n -  
do p r a c t i c e s  r e s t r i c t i v e s  y  d i s c r i m i n a t o r  l a s"  (^).
L a s  m e d i d a s ,  e n t r e  o t r a s ,  que  d e s t a c a r e m o s ,  a f e c t a r i a n  
pr i n c i p a l r n e nt e  al  s e c t o r  p u b l i c o ,  q u i e n  d e b e r i a  l o g r a r  e l  e q u i l i b r i o  
f i n a n c i e r o ,  rnedi ante  la f i j a c i ô n  de  un tope  de  g a s t o s  pa r a  e l  a n o  1959-  
En e l  te r  r e n o  m o n e t a r i o  p r o p i a m e n t e  d i c ho ,  aunque e l  a n t e r i o r  a f e c t a  
d i r e c t a m e n t e ,  s e  i n t e nt ar o n e l i m i n a r  a l g u n a s  p r a c t i c e s  de  m a r c a d o  
c a r a c t e r  i n f l a c i o n a r i o  e s t a b l e c i e n d o  :
a) Un l i m i t e  m â x i m o  a l a e x p a n s i o n  d e l  c r é d i t o  b a n c a r i o .
b) A u m e n t o  de  l o s  t i p o s  de  i nt e r  e s  y d e s c u e n t o  d e l  B a n c o  de  E s  - 
pafia.
c) E l i m i n a c i ô n  de  e m i s i o n e s  de  de ud a p u bl i c a  a u t o m â t i c a m e n t e  
m o n e t i z a b l e s .
d) I m p l a n t a c i ô n  de un d e p ô s i t o  p r e v i o  a la î m p o r t a c i ô n  (25 %) en 
e l  B a n c o  de  E s p a n a .
B a n c o  de  Esp af ia  : I n f o r m e  s o b r e  la e v o l u c i ô n  de la e c o n o m f a  e s  
p a n o l a  en 1 9 5 9 . -  A b r i l  I 9 6 0 ,  pp.  18 y s s ,  ).
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L a s  m e d i d a s  t e n i a n ,  c o m o  I r a n s f o n d o  p r i m a r i o ,  e l  in . strnnien  
t ar  l a  i m p l a n t a c i ô n  de  una  p o l i t i c a  m o n e t a r i a  f l e x i b l e .
N o  d e j a r e m o s  de  m e n c i o n a r ,  por  s u s  i m p o r t a n t e s  r e p e r c u s i o -  
n e s  m o n e t a r i a s ,  la f i j a c i ô n  de  una nue  va  p a r i d a d  p a r a  la p e s e t a ,  a ba n do n o  
d e  l o s  c a m b i o s  m f i l t i p l e s  y  la l i b e r a l i z a c i ô n  d e l  c o m e r c i o  e x t e r i o r .
. T o d o  e l l o  s e  e n c a m i n a b a ,  p o n i é n d o l o  en m a r c h a  r o n j u u t a i n c n -  
t e ,  a  d e s t r u i r  l a s  e x p e c t a t i v a s  de  in f ia  c ion a s e g u r a n d o  a l o s  e s p a f i o l c s  l a  
d e c i s i o n  d e l  G o b i e r n o  de  no  p e r m i t i r  m a s  e s p e c u l a  ci  on e s  c o n  la  p é r d i d a  
de  v a l o r  d e l  d i n e r o  (je).
El  a u m e n t o  a nu a l ,  en t ant o p o r  c i e n t o ,  de  la o f e r t a  m o n e t a r i a  
s e  r e f l e j a  en e l  c u a d r o  s i g u i e n t e  (xx) :
A n o s %
1955 14,  8
1956 19. 9
1957 16,  8
19 58 14,  5
1959 4, 8
d on de  p u ed e  o b s e r v a r s e  la c o n t e n c i ô n  m o n e t a r i a ,  d e l  u l t i m o  ano ,  p o r  l a s  
m e d i d a s  t o m a d a s .
Si n e m b a r g o ,  no e s  la d e c î s i ô n  de la a u l o r i d a d  m o n e t a r i a  po r  
s i  s o l a ,  a p a r e n t e m e n t e  c o n t r a c t i v a ,  la que  i nf luyô  en e l  b aj o  inc r e m c n t o  
de  Mj  d u r a n t e  un ano  o,  p o r  l o m e n o s ,  no en todo s l o s  f r e n t e s ,  fun da -  
m e n t a l m e n t e  d o s ,  que  a n a l i z a m o s  n o s o t r o s .  P a r a  a c l a r a r  e s t a  a s e v e r a -  
c iô n  h e m o s  c o n s t r u î d o  l o s  c u a d r o s  qu e  s i g u e n  :
(x) Cuando e s t a s  d e c l a r a c i o n e s  p r o g r a m a f i c a s  no s e  s u c e d e n  r e p e t i d a -  
m e n t e ,  en c o r t o s  p e r i o d o s  d e  t i e m p o ,  t i e n e n  un g r a n  e f e c t o  p o s i t i v o  
y r e a l m e n t e  c o n t i e n e n  l a i n f l a c i ô n .  N o  e s  E s p a n a  un c a s o  a i s l a d o  en  
e s t e  s e n t i d o .
(jcx) I n f o r m e  c i t a d o ,  p. 25.
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C u a d r o  II
( m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s )
F in  de B M| ^ 2 m i m 2
1957 89,  00 167,  38 279,  15 1 , 8 8 0 6 7 3, 1 3652
1958 98,  20 191,  43 318, 23 1 , 9 4 9 3 9 3, 24063
1959 110,  30 201,  13 340,  16 1, 82 348 3, 08 395
1960 133,  10 203,  68 391,  20 I,  5 30 28 2, 9 3 9 14
1961 145,  20 232,  48 4 5 9 , 9 1 I. 601 10 3, 16 74 2
C u a d r o  III
(en tant o po r  c i e nt o )
Durant e A  B  B
A Ml
M l


















14, 00  
6. 89
15,  00  
17, 56
3, 65  




- 4 ,  83 
- 4 ,  69 
7 , 7 7
En e f e c t o ,  e l  a u m e n t o  de  s o l o  5, 06 por  c i e n t o  en la  o f e r t a  m o  
n e t a r i a  d u r an t e  19 59 e s  c o n s e c u e n c i a  de d o s  f e n ô m e n o s :
a) Un a u m e n t o  r e l a t i v e ,  n a d a  d e s p r e c i a b l e  en la b a s e  m o n e t a r i a ,  con  
un 12, 32 po r  c i e n t o  qu e  no  p ue de ,  en m i  opi nion,  c a l i f i c a r s e  de  
c o n t r a c t i v o .
b) La  e x p l i c a c i ô n  f u n d a m e n t a l  m o t i v a d a  por  la a c u m u l a c i ô n  de  r é s e r ­
v a s ,  por  p a r t e  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  en p r e v i s i o n  de l o s  a c o n t e c i -  
m i e n t o s  f u t u ro s ,  que  e l  p l an  po drf a  t r a e r .
l a  c o n c l u s i o n  e s  m u y  s i m p l e .  So n l o s  m u l t i p l i c a d o r  e s ,  m o v i -  
d o s  v o l u n t a r i a m e n t e  po r  n u e s t r o s  b a n q u e r o s  u o b l i g a d o s  por  l a s  a ut o r i d a -
V9 -
( l es ,  l o  q u e  e x p l i c a n  e l  que  Ins m a guit i irles ( o f e r t a  m o n e t a r i a  y c l i sponi bi -  
1 id a ( les  l i q u i d a s )  no ( r e e i e s e n a un ri ( m o  r e l a t i v o  igual  o  m a y o r  que  la 
b a s e  m o n e t a r i a ,  c l a r a m e n t c  e x p a n s i v a  y en d e s a c u e r d o  eon l a s  m e d i d a s  
p r o g r a m  a d a s .  l a  a c u m u l a c i o n  de  e s t a s  r é s e r v a s ,  por  pa r( e de la bane  a,  
ba dc  p e r m i t i r l e ,  c u a nd o  l a s  e i r c u n s t a n c i a s  c a m b i en,  una ul(('i i or  e x p a n ­
s i o n  de  Mj  y a t r a v e s  de l o s  m u l t i p l i e ; ' ( l o r e s ,  c on i n d c p e n d e n c i a  de
lo que  la a u t o r i d a d  b a g a  c on  la b a s e  m o n e t a r i a .
Ab un d an d o m a s  cn l a m a t e r i a ,  nunquc  s in  a pi i c a r  n u e s t r o  m o ­
d e l o  a e s t e  c a s o ,  s c  r e p r o d u c e  e s q u e m a t i c a m e n t e  l a e v o l u c i o n  b a n c a r i a ,  
cn e l  a no c o m e n t a d o ,  p a r a  c o n s t a t a r  e s t a  a c u m u l a c i o n  do r é s e r v a s  (x).
C u a d r o  IV 
( m i l e s  de  m i l l o n e s  dc  p e s e t a s )





11. - b'ondos r e c o g i d o s  d e  la  e c o n o m f a ................................. 27,  60 14, 16
111. - D i f c r c n c i a  : ( i l -  1 ) ...................................................................... 1, 42 4, 88
IV. - n i s p u e s t o  en  e l  B a n c o  d e  E s p a n a  ( s i g n o  m e n o s ) . - I ,  80 -4,  40
V. - I n c i d e n c i a  s o b r e  la t e s o r e r f a  b a n c a r i a ................... - 0 ,  38 + 0, 48
VI. - D i s p o n i b l e  en e l  B a n c o  d e  E s p a n a  ........................ 1, 16 3. 62
T o d o  e s t e  pa r  e n t e s  i s  e x p l i c a t i v e ,  o m e  r a n n n  t e d e s c r i p t i v e ,  
s i  s e  p r e f i e r e ,  no t i e n e  m a s  o b j e t o  que  el  de  p o n e r  dc r e l i e v e  una b i p o t e -  
s i s ,  no c o m p a r t i d a  p o r  t o d o s ,  a un qu e  s i  po r  c l  a u t o r  de e s t e  t raba jo ,  en 
el  s e n t i d o  de  q u e  la a u t o r i d a d  m o n e t a r i a  no c o n t r ô l a  t o t a l m e n t e  la c r e a r  ion 
de  d i n e r o .  E l  p u b l i c o  con s u s  d e c i s i o n  e s  y e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  con l a s  s u-  
y a s  s on  c a p a c e s  de c o m  pa r t i r  e s a  a u t o r i d a d ,  de  c o n t r a r  r e s t a r  y, a v o c e s ,  
de  c a m b i a r  e l  s i g n o  de  d c t e r m i n a d a s  m e d i d a s .  Isn Es  pa na, c o m o  s e  \ c  ra.
( i )  R e s u m i d o  de l  c u a d r o  de la  p. 47 de l  I n f o r m e  s o b r e  la «'volvu iiSn de  la  
e c o n o m f a  e s p a ü o l a  e n  1 9 5 9 .  B a m o  de  E s p a n a ,  a b r i l  de I 960 .
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s i  l o s  r e s u l t a d o s  d e l  a n â l i s i s  e c o n ô m i c o  d e  l o s  m o d e l o s  lo c onf irmai ! ,  la  
s i t u a c i ô n  s e  a g r a v a  a l  p e r m i t i r ,  la  a u t or i da d  m o n e t a r i a ,  que e l  s i s t e m a  
b a n c a r i o  t c ng a e s e  c ont inuo  r é m a n e n t e  de d i s p o n i b l e s  a s e g u r a d o s  en e l  
B a n c o  de  Espaf ia .
V a y a m o s  a ho r a ,  s in  m a s  d i l a c i o n e s ,  al  a n a l i s i s  e c o n ô m i c o  de  
l o s  m o d e l o s ,  aunque  con p r e f e r e n c i a  h a c i a  e l  s e g u n d o  m o d e l o  e m p f r i c o .
I Ta r e m o s  un a n â l i s i s  s i s t e m â t i c o ,  c o n f o r m e  al  e s q u e m a  de t ra  
bajo t r a z a d o ,  y  l u e g o  o b l e n d r e m o s  l a s  c o n c l u s i o n e s  o p or t i a ï a s .
V.  1. - L a  b a s e  m o n e t a r i a  y s u  e v o l u c i ô n
En e s t a  s u b s e c c i ô n  s e  d e t e r m i n a r â ,  a p o y a d o s  en l o s  d a -  
t os  con l o s  que  c o n t a m o s ,  e l  p r o c e s o  e v o l u t i v o  de  l a b a s e  m  one t a /  
r ia ,  p o r m e n o r i z a n d o  d e t a l l e s  de l o s  h e c b o s  que m o t i v a r o n  la e v o l u ­
c i ô n  de  e s t a  m a n e r a .
S e  t o m a r â n ,  en p r i m e r  l u g ar ,  l o s  m o v i m i e n t o s  c f c l i c o s  
m a s  c a r a c t e r i s t i c o s ,  e x p l i c a n d o ,  de  f o r m a  g e n e r a l ,  l o s  p r o c e s o s  
que  c o nd u j e r o n  a e l l o s .  D e n t r o  de  e s t e  m i s m o  a p a r t a d o  s e  e x p l i c a -  
r â n  l o s  m o v i m i e n t o s  de l a s  f u e n t e s  de b a s e  m o n e t a r i a ,  a g r u pâ n do -  
l o s  t a m b i é n  p or  p e r i o d o s  c o n  una c i e r t a  l ô g i c a  en  su  i n f l ue nc ia ,  p a ­
ra c o n c l u i r  a g r u pa n do  s u s  e f e c t o s  c o m o  e x p l i c a c i ô n  total .
En s e g u n d o  l u g ar ,  s e  t r a t a r â  de  e x p o n e r  cuân i m p o r t a n ­
te ha s i d o  en  E s p a n a  la  b a s e  m o n e t a r i a  cn la c r e a c i ô n  de d i n e r o  o, 
d i c h o  de o t r a  f o r m a ,  d a d as  unas  v a r i a c i o n e s  en l a  o f e r t a  m o n e t a r i a  
y d i s p o n i b i l i d a d e s  l i q u i d a s ,  en cuâ nt o  han teni do  que  v e r ,  o cuanto  
e x p l i c a n  l a s  v a r i a c i o n e s  de  la b a s e .
V. 1. a,  - Mo v i m i e n t o s  c f c l i c o s  g é n é r a l e s , su e v o l u c iôn y c a u s a s
V a m o s  a d i v i d i r  t odo  el  p e r f o d o  de  e s t u d i o ,  pa 
r a  i r  c e n t r a n d o  e l  c o m p o r t a m i  en to de  e s t a  magni tud ,  en 
t r è s  c i c l o s  g é n é r a l e s  e x p u e s t o s  en e l  c u a d r o  s i g u i e n t e  :
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C u a d r o  V 
( m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s )
T a s a  p r o ­
m e d i o  de  
v a r i a c i ô n  
r e l a t i v a  
a c u m u l a d a  
(%)
Cuantfa  
p r o m e d i o  
de  l a  b a s e  
m o n e t a r i a
F a c t o r e s  de a b s o r c i ô n  ( m i l e s  de m i l l o n e s )
D uran te E f e c t i v o  en 
m a n o s  de l  
p u b l i c o
S i s t e m a  b a n c a r i o
A c t i v o s  Ifquidos  
r e s t r i n g î d o s
Di s p o n i b l e s
1 9 6 2 - 1 9 6 4 19, 01 186,  05 1 1 4 , 1 1 16, 82 55,  18
1 9 6 5 - 1 9 6 9 8, 59 280,  44 196,  9 2 25,  79 57.  73
1 9 7 0 - 1 9 7 5 17, 93 5 4 9 , 0 4 345 ,  28 118,  64 85,  12
C o r r e s p o n d e  a ho r a ,  a la  v i s t a  de l o s  c i c l o s  d e s c r i t o s ,  a n a l i -  
z ar  l a s  c a u s a s  que  m o t i v a r o n  e s t e  c o m p o r t a m i e n t o .
CICLO P R I M E R O  ( 1 9 6 2 - 1 9 6 4 )
L a  b a s e  m o n e t a r i a ,  d u r an t e  e s t e  c i c l o ,  tuvo un i n c r e m e n t o  
r e l a t i v o  p r o m e d i o  de l  1 9 , 0 1  po r  c i e nt o .  P u e d e  c o n s i d e r a r s e  e s t e  p o r c e n -  
taje  c o m o  a l t a m e n t e  e x p a n s i v o .  A h o r a  bi en ,  i  c o m o  s e  g e n e r o  e s t e  c r e ­
c i m i e n t o  r e l a t i v o  i n t e n s o  de  l a b a s e  m o n e t a r i a  ?. V e a i n o s  la s i t u a c i ô n  
ano t ra  s ano (*).
En 1 9 6 2  l a  e c o n o m f a  e s p a h o l a  a c e n t u ô  la e x p a n s i ô n ,  que  ya  
tenfa  en  e l  a no  a n t e r i o r ,  m o v i l i z a d a  p r i nc ip a lr n en te  por e l  s e c t o r  p r i v a -  
do,  qui en h a c i e n d o  un u s o  m a y o r  de  l o s  r e c u r s o s  d i s p o n i b l e s  de l  s i s t e ­
ma,  g ui ado  s i n duda po r  una m e j o r a  en l a s  e x p e c t a t i v a s  y por una m a y o r  
de m a n d a ,  l l e v ô  a un c r e c i m i e n t o  d e l  12 po r  c i e n t o  a l  P N B  a p r e c i o s  c o -  
r r i e n t e s  (7 po r  c i e n t o  a p r e c i o s  c o n s t a n t e s ) .
E l  c r e c i m i e n t o  de  l a b a s e  ( p a s i v o s  m o n e t a r i o s  d e l  B a n c o  de  
Espaf ia)  no podfa,  en p r i n c i p i o ,  s e r  a je no  a e s t e  f u e r t e  r i t m o  de e x p a n ­
s i ôn.
(ît) Aquf  s e  a n a l i z a r â  l a b a s e  m o n e t a r i a  p o r  s u s  u s o s  pa r a  dar  un m a y o r  
c o nt e ni do  a l a e x p l i c a c i ô n .  N o  o b s t a n t e ,  e l  a p a r t a d o  c o rn p re nd e  l a e x  
p l i c a c i ô n  p o r  s u s  f u e n t e s .
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E n  e f e c to ,  u no  d e  l o e  c o m p o n e n t e s  d e  l a  b a s e ,  l o s  b i l l e t e s  
y  m o n e d a s  en  c i r c u l a c i ô n  (*), s u f r i e r o n  un  a u m e n t o  d e  1 5 ,7  m i l e s  d e  
m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  lo q u e  s u p o n e  u n  17, 05 p o r  c i e n t o  d e  a l z a  e n  r e l a -  
c iô n  c o n  l a  c u a n t f a  a l c a n z a d a  p o r  l o s  m i s m o s  e n  d i c i e m b r e  d e  1961 ,
S u s  f a c t o r e s  de  v a r i a c i ô n  f u e r o n ,  e n  m i l e s  d e  m i l l o n e s  de  p e s e t a s  : e l
s e c t o r  p u b l ic o ,  c o n  1 , 8 ;  l a s  i n s t i t u c i o n e s  d e  c r é d i t o  ( e n t i d a d e s  o f i c i a -  
l e s ,  b a n c a  y  c a j a s  d e  a h o r r o ) ,  c o n  4 ,  1 ; e l  s e c t o r  d e  p a r t i c u l a r e s  y  e m -  
p r e s a s  c o n  - 4 ,  3 ;  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  ( p r i n c i p a l r n e n t e  e l  I. E .  M. E .  ) c o n  
1 4 , 6  y,  o t r a s  p a r t i d a s ,  c o n  - 0 ,  5.
E n  1 9 6 3 , e l  i n c r e m e n t o  p r o d u c i d o  en  e s t e  p a s i v o  d e  n u e s t r o  
b a n c o  c e n t r a l  s e  e l e v ô  a  16, 87 m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  lo
q u e  r e p r é s e n t a  a lg o  m a s  d e  u n  1 5, 6 p o r  c i e n t o  e n  r e l a c i ô n  a l  n i v e l  a l c a n -  
z a d o  e n  1962 ,  y  r e p a r t i d o  d e  l a  f o r m a  s i g u i e n t e :  s e c t o r  p u b l ic o  - 0 ,  6 8 ;
i n s t i t u c i o n e s  d e  c r é d i t o ,  3 , 8 6 ;  s e c t o r  e x t e r i o r ,  9 , 9 5 ;  s e c t o r  d e  p a r t i -  
c u l a r e s  y  e m p r e s a s  ( s e c t o r  p r i v a d o ) ,  3,  10, y ,  o t r a s  p a r t i d a s ,  0, 64.
D u r a n t e  1964 ,  e s t a  m i s m a  m a g n i t u d  p r é s e n t é  un  a u m e n t o ,  
r e s p e c t o  a l  a b o  p r e c e d e n t e ,  d e  22 ,  4 2  m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  q u e  
i n d i c a b a  u n a  e l e v a c i ô n  p o r c e n t u a l  d e  1 7 , 9 3  p u n t o s ,  y  c u y o s  f a c t o r e s  de  
v a r i a c i ô n  f u e r o n :  1 1 , 9 4  d e l  s e c t o r  p u b l i c o ;  - 1 0 ,  07, de  la  s i n s t i t u c i o ­
n e s  d e  c r é d i t o ;  22, 39, d e l  s e c t o r  e x t e r i o r  ; - 1 , 0 5 ,  d e l  s e c t o r  p r i v a d o ,
y,  - 0 ,  79 p a r a  l a s  o t r a s  p a r t i d a s .
E s t o s  f u e r t e s  a u m e n t o s  e n  la  c i r c u l a c i ô n  f i d u c i a r i a  c o r r o b o -  
r a n  la  a f i r m a c i ô n ,  h e c h a  a n t e s ,  r e s p e c t o  a  l a  no  p a s i v i d a d  d e  l a  b a s e  
m o n e t a r i a  a n t e  i n c r e m e n t o s  e n  e l  P .  N .  B .  d e  l a  e c o n o m f a  e s p a b o l a  (7, 6 
p o r  c i e n t o  e n  1963  y 6, 6 p o r  c i e n t o  e n  1964 ,  e n  t é r m i n o s  r e a l e s ) .
S in  e m b a r g o ,  p a r a  d a r  l a  v i s i o n  e n  s u  j u s t a  m e d i d a ,  a u n q u e  
n o  h e m o s  de  d e t e n e r n o s  en  e l  a n a l i s i s  d e  e s t e  h e c h o ,  d e b e m o s  h a c e r  
c o n  s t a r  l a s  t a s a s  d e  i n f l a c i ô n  p a r a  l o s  t r è s  a b o s  q u e  c o r n p r e n d e  e s t e  p r i ­
m e r  c i c l o  : 9, 73  p o r  c i e n t o ,  e n  1 9 6 2 ;  5, 64  p o r  c i e n t o ,  e n  1963 ,  y,
1 2, 98 p o r  c i e n t o ,  e n  1964 .
( ^  D a t o s  t o m a d o s  d e l  B o l e t f n  e s t a d f s t i c o  d e l  B a n c o  d e  E s p a n a ,
(# ^) S e  t o m a n  j u n t o s  a  p e s a r  d e  l a  d i s t i n c i ô n  d e  c o n s i d e r a r  l a  m o n e d a
0/:  m e t â l l c a  c o m o  u n  p a s i v o  d e l  T e s o r o  y n o  d e l  B a n c o  d e  E s p a b a .
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P o r  lo  q u e  a l  o t r o  f a c t o r  de  a b s o r c i o n  de b a s e  m o n e t a r i a  s e  
r e f i e r e  (e l  s i s t e m a  b a n c a r io ) ,  a n a l i z a r e m o s  la  e v o lu c i o n  de  l o s  a c t iv o s  
Ifq u id o s  r e s t r i n g i d o s  d e ja n d o  p a r a  e l  a p a r ta d o  V. 1. a. 3. c l  t r a ta m ie n t o  
d e  l o s  d i s p o n i b l e s .
L o s  a c t iv o s  I fq u id o s  r e s t r i n g i d o s  d e f in id o s  c o m o  e l  i m p o r t e  
de  b i l l e t e s  y m o n e d a s ,  que e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  t i e n e  en s u s  c a j a s  ( p r i ­
m e r  c o m p o n e n t e ) ,  m a s  l o s  d e p o s i t o s  en  e l  B a n c o  de E s p a n a  ( s e g u n d o  c o m  
p o n e n t e ) ,  a l c a n z a n ,  p o r  lo  q u e  a l  p r i m e r  c o m p o n e n t e  s e  r e f i e r e ,  s u s  m â -  
x i m o s  v a l o r e s  en e l  m e s  d e  d i c i e m b r e  de  c a d a  ano  t r a ta d o  en e s t e  c i c l o .
A n t e s  de  c o m e n z a r  c o n  e l  c o m p o r t a m i e n t o  de  l o s  a c t iv o s  Ifqui  
d o s  r e s t r i n g i d o s ,  p a r a  1962 ,  p e r m f t a s e m e  d e s t a c a r  q u e ,  d u ra n te  e s t e  m i s  
m o  afio, l a s ,  i n v e r s i o n e s  d e  la  b a n c a ,  p o r  l o  q u e  a c r é d i t o s ,  d e s c u e n t o s  y 
v a l o r e s  i n d u s t r i a l e s  s e  r e f i e r e ,  s e  i n c r e m e n t a r o n  en c e r c a  de 60.  000 m i ­
l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  e s  d e c i r ,  un a u m e n to  d e l  25 po r  c ie n t o ,  f r e n te  a o tro  
de 4 2 .  10 0  m i l l o n e s ,  c o r r e s p o n d i e n t e  a 1961 (; )^.
S i  y  a  habfa  s id o  m u y  f u e r te  la  e x p a n s io n  en 1961, co n  un 2 1 , 3  
p o r  c ie n t o ,  fue  a un m a y o r  la  e x p e r  im e n ta d a  en  1962 .
E s t o  no h a c e  s in o  c o r r o b o r a r  la  a f i r m a c i ô n  que s e  h i z o  en e l  
punto  V, a l  c o m e n t a r  s o m e r a m e n t e  l o s  c u a d r o s  II y  III, r e f e r e n t e s  a l  in ­
c r e m e n t o  d e  l a s  r é s e r v a s ,  p o r  p a r te  de  la  b a n ca ,  co n  m o t iv o  de l a s  p o s i -  
b l e s  r e p e r c u s i o n e s  d e l  p la n  d e  e s t a b i l i z a c i ô n  (jo^.
L a s  C a j a s  d e  A h o r r o ,  p o r  s u  p a r t e ,  t a m b i é n  in v i r t l e r o n  f u e r -  
t e m e n t e  l o s  r e c u r s o s  o b t e n id o s ,  s i  b ie n  e l  g r a n  f lu jo  d e  e f e c t iv o  que r e c i  
b i e r o n  fu e ,  c o m p a r â t ! v a m e n t e ,  m a y o r  qu e  l a s  i n v e r s i o n e s  r e a l i z a d a s ,  ya  
q u e  s u  p r i n c ip a l  i n v e r s i ô n ,  l o s  fo n d o s  p u b l i c o s ,  hab fan  c e d id o  en s u s  
e m i s i o n e s .  E s t e  fue un m o t i v o  p a r a  que  l a s  C a j a s  d e p o s i t a r a n  m â s  d in e r o  
en la  b a n c a  p r iv a d a ,  t r a s l a d a n d o  a e s t a  un 28, 6 p o r  c i e n t o  de lo s  r e c u r s o s  
c a p t a d o s .
C a b e ,  t a m b ié n ,  d e s t a c a r  aquf qu e  la a u to r id a d  m o n e t a r ia  r e a c
(4e-) I n f o r m e  anu a l  1 9 6 3  d e l  B a n c o  de  E sp a f ia ,  p. 40 .
(ie#) N o  q u i e r e  d e s p r e c l a r s e  aquf la  i m p l i c a c i ô n  d e l  D e c r e t o - L e y  de 6 de  
d i c i e m b r e  de  1 9 6 2  s o b r e  c a r i e r a s  y c o e f i c i e n t e s  de  l o s  b a n c o s  p r i v a - 
d o s ,  a l  h a c e r ,  de  h e c h o ,  a u m e n t a r  la  f i n a n c i a c i ô n  p r o p ia  d e  lo s  m i s ­
m o s .
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c io n ô  h a c ie n d o  i n v e r t i r  a l a s  C a ja s  en  t i tu lo s  de  r e n ta  f ija  de  s o c i e d a d e s  
p r iv a d a s ,  c o n  lo  c u a l  d ich o  m e r c a d o  s e  a m p l iô  " sa lu d a b le m e n te " .
L a s  C a ja s  no tu v ie r o n  ningun p r o b le m a  p a r a  f in a n c ia r  s u s  in­
v e r s i o n e s ,  p e r o  l a  b a n c a  c a n a l iz o  m â s  r e c u r s o s  de  l o s  que r e c ib iô ,  por  
lo  que n e c e s a r l a m e n t e  hubo de  a c r e c e n t a r  s u  e n d e u d a m ie n to  co n  e l  B a n c o  
de E sp a b a  y ,  a d e m â s ,  d i s m in u ir  s u s  a c t iv o s  Ifquidos r e s t r i n g i d o s  ( c o n c r e -  
ta m en te  s u s  d e p o s i t o s  en e l  B a n c o  de  E sp a b a  d i s m in b y e r o n  un 33, 67 por 
c ie n to  de e n e r o  a d i c i e m b r e  dé e s t e  m i s m o  abo).
D u ra n te  1963  l o s  a c t i v o s  l iq u id e s  r e s t r i n g i d o s ,  s o b r e  todo l o s  
d e p o s i t o s  en e l  B a n c o  de  E sp a b a ,  s ig u e n  d e s c e n d ie n d o  ha s ta e l  m e s  de  
m a y o  a p r o x im a d a m e n t e  (je) m o t îv a d o  por la  t e n d e n c ia  in v e r s io n i s t a  expan-  
s iv a  h e r e d a d a  d e l  p e r io d o  a n t e r io r .
L a  im p la n ta c iô n  e s t e  m i s m o  abo d e l  c o e f i c i e n t e  de  l iq u id ez ,  
tan tas  v e c e s  c r i t i c a d o ,  p a r e c f a  que har fa  r e c o n s i d e r a r  a la banca  su  po lf-  
t i c a  de  e x p a n s iô n  c r e d i t i c i a .  S in  e m b a r g o  una v e z  m â s  s a l e  a i r o s a  ( r e d e s -  
cuento ,  c a m b io  de s ig n o  de la  p o s i c i ô n  de ca ja  d e l  s e c t o r  p u b lico ,  cu lm in a -  
c iô n  de la  e s t a c i ô n  t u r f s t i c a ,  e t c . )  que l e  p e r m i t e  r e c u p e r a r  s u  p o s ic iô n .
L a s  C a j a s ,  por  su  p a r te ,  s ig u e n  s in  ningun p r o b le m a  en cuan­
to a i n v e r s i o n e s  y l iq u id e z  s e  r e f i e r e ,  e i n c lu s o  r e d u c e n  s u s  d e p ô s i t o s  
en la  b a n ca  p r iv a d a ,  pa r a  i n c r e m e n t a r  s u s  t e n e n c ia s  de o b l i g a c i o n e s  p r i ­
v a d a s .
E n  1964 ,  c o m o  la  b a n ca  habfa r e c u p e r a d o  ya  su  p o s ic iô n  de 
l iq u id e z ,  c a s !  p e r d id a  en e l  abo  a n te r io r ,  s e  d e d ic ô  a e s t a b i l i z a r  s u s  a c t i ­
v o s  l iq u id e s  r e s t r i n g i d o s  y a r e d u c ir  su  e n d e u d a m ie n to  con e l  B a n c o  de  
E sp a b a .  N o  o b s ta n te ,  la  b a s e  m o n e t a r ia  c r e d o  e s t e  abo en m â s  d e l  19 por  
c ie n to ,  po r  lo  que la  b a n ca ,  du ra n te  lo s  u l t im o s  m e s e s  de 1964,  continuô  
su  p o l f t i c a  c r e d i t i c i a  e x p a n s iv a .
C o m o  r e s u m e n  a la  e v o lu c iô n  de l o s  f a c t o r e s  d e  a b s o r c iô n  de  
la  b a s e  m o n e t a r ia ,  d e s t a q u e m o s ,  por  u l t im o ,  en un cu a d r o ,  la d i s t r ib u -
(je) C u a dro  I. 3. , c o lu m n a  5 d e l  B o le t fn  E s t a d f s t i c o ,  s e r i e s  h i s t ô r i c a s .  
B a n c o  de  E sp a b a ,
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c i o n  de  b i l l e t e s  y m o n e d a  m e t â l i c a  e n tr e  e l  p u b l ic o  y e l  s i s t e m a  b a n c a r i o .
L a  d i s t r i b u c i ô n  de  e s t a  c i r c u l a c i ô n  f i d u c i a r i a  e n t r e  e l  p u b l ic o  
y  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  e n  l o s  t r è s  c i c l o s  e s t u d ia d o s ,  s e  r e s u m e  en e l  
c u a d r o  VI.
C u a d r o  VI
( m i l e s  d e  m i l l o n e s  de  p e s e t a s )
D u r a n te En p o d e r  d é l  p u b l i c o
E n p o d e r  d e l  
s i s t e m a  b a n c a r i o
T o ta l
1 9 6 2 - 1 9 6 4
1 9 6 5 - 1 9 6 9
1 9 7 0 - 1 9 7 4
82^^89^^ ^ \ 7 2 ,  57 %
: 9 ' " 9 < 7 5 , 3 4 %
345, 2 8 /
7 f s 8 ( ' ^  ^ ^ ) 6 2 ,  0%
^ \ S 5 ,  77%
38, 25^
9of69<^^ ® ^ )7 1 ,  51%
^ \ 7 6 ,  32% 
383, 5 3 '
CIC L O  SE G U N D O  ( 1 9 6 5 - 1 9 6 9 )
C o n t in u a r e m o s ,  c o m o  en e l  c a s o  a n t e r io r ,  h a c i e n d o  una ex p o  
s i c i ô n  b r e v e  d e  l o s  c o m p o n e n t e s  d e  la b a s e  m o n e t a r i a  aun qu e,  en a lgun  
c a s o ,  y con  e l  fin de  q u e  e l  l e c t o r  s e  p o n ga  s o b r e  a v i s o  de l a  s i t u a c i ô n  
q u e  p r iv ô  en un d e t e r m i n a d o  a no ,  s e  h a r â  a lg u n  c o m e n t a r i o  s o b r e  a q u é l la .
D u r a n te  e s t e  c i c l o  ( c u a d r o  V) la  b a s e  m o n e t a r i a  tu v o  un c r e c i ­
m i e n t o  r e l a t i v o  p r o m e d i o  d e l  8, 59  p o r  c ie n t o ,  m u y  i n f e r i o r  a l  r e g i s t r a d o  
en e l  p r i m e r  c i c l o  c o m e n t a d o .  N o  ha  e s t a d o  r e g u l a r m e n t e  d i s t r i b u id o  e n  
l o s  c in c o  a f ios  ya que  d u r a n t e  1 9 6 6  s e  p r o d u c e  un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  
de la b a s e  q u e  a l c a n z a  l o s  17, 04 p u n to s  p o r c e n t u a l e s ,  r e s p e c t o  a l  ano  p r e  
c e d e n t e .
E l  e f e c t i v o  e n  p o d e r  d e l  p u b l i c o  r e g i s t r ô  un a u m e n t o  de 9 4 ,  39 
m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  lo  q u e  r e p r e s e n t a b a  un i n c r e m e n t o  r e l a t i ­
v e  d e l  50,  07 p o r  c ie n t o ,  m i e n t r a s  qu e  l o s  a c t iv o s  I fq u id o s  r e s t r i n g i d o s  
d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  e x p e r i m e n t a r o n  un c r e c i m i e n t o  d e  8, 97 m i l e s  de  m i  
l l o n e s  de p e s e t a s ,  q u e  i m p l i c a b a  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  r e s p e c t o  a l  c i ­
c l o  p r e c e d e n t e ,  d e l  53 ,  33  p o r  c i e n t o .
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L a  c i r c u l a c i ô n  de b i l l e t e s  y m o n e d a s  d u ra n te  1965  e x p e r i m e n -  
tô una e l e v a c i ô n  a b s o lu ta  de 23, 96 m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  que  r e ­
p r e s e n t a b a  un 16, 25 p o r  c ie n to  de  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o .  S u s  f a c t o r e s  d e  
v a r i a c i ô n  f u e r o n ;  2, 4 9 ,  e l  s e c t o r  p u b l ic o ;  2 8 , 7 7 ,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de  
c r é d i t o ;  - 6 ,  34, e l  s e c t o r  e x t e r i o r ;  - 0 ,  57, e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  y,  -0 ,  39,  
o t r a s  p a r t i d a s .
E n  e s t e  m i s m o  afio, y  r e s p e c t o  a d i c i e m b r e  de 1964 ,  l o s  a c t i ­
v e s  l iq u id e s  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  a u m e n ta r o n  tan s ô lo  2, 09 
m i l e s  de m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  e s  d e c i r ,  un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  d e l  9, 27 
p o r  c ie n t o .
E l  p a n o r a m a  g e n e r a l  s e  p r e s e n t ô  co n  un c r e c i m i e n t o  de  la b a s e  
m o n e t a r i a  d e l  2, 62  por  c ie n to  ; un a u m e n to  d e l  P N B ,  en t é r m i n o s  r e a l e s ,  
d e l  7 ,  8 por  c ie n t o ,  y, una t a s a  d e  in f la c iô n  d e l  8, 99 po r  c ie n t o .
P a r a  h a c e r  f r e n te  a la  f u e r te  d e m a n d a  de  f in a n c ia c iô n ,  e l  s i s ­
t e m a  b a n c a r io  d i s m in u y ô  s u s  r é s e r v a s  ( r e d e s c u e n t o  y  p i g n o r a c io n e s  en  
g r a n  e s c a l a  en  e l  B a n c o  de E sp af ia )  e h i z o  c r e c e r ,  v i a  m u l t ip l i c a d o r ,  la  
o f e r t a  m o n e t a r i a  en  un 16, 51 p o r  c ie n t o  r e l a t iv o ,  a  p e s a r  d e l  b a jo  c r e c i ­
m ie n t o  d e  l a  b a s e .  L a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  c r e c i e r o n  aun m â s  (18, 53  
p o r  c ie n to )  en t é r m i n o s  r e l a t i v e s  ya que  m ^  e x p é r i m e n t é  un a u m e n to  d e l  
1 5 ,5 1  p o r  c ie n t o .
E l  r e c u r 90 que  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  h i z o ,  d e l  B a n c o  de  Espafia ,  
q u ed a  b i e n  c l a r o  s i  s e  c o m p a r a n  l o s  c u a d r o s  r e s e f i a d o s  con e l  n u m é r o  III, 
d e l  a p é n d i c e  e s t a d f s t i c o ,  pa ra  a m b o s  m o d e l o s .
E n  e f e c t o ,  e l  m o d e lo  p r i m e r o  n o s  d i c e  que  la  b a s e  m o n e t a r i a  
c r e c i ô  en  un 1 4, 1 p o r  c ie n to ,  en  t é r m i n o s  r e l a t i v o s ,  d u ra n te  1965, d e j a n ­
do de  la  c r e a c i ô n  de  Mj y M g , a l o s  m u l t ip l i c a  d o r e s ,  e l  2, 11 % pa ra  
m j  y  e l  3 , 9 %  p a r a  m ^ .
S in  e m b a r g o ,  c o m o  s e  ha v i s t o  p a r a  e l  se g u n d o  m o d e l o  e m p f ­
r i c o ,  la  b a s e  c r e c i ô  en  un 2, 62 p o r  c ie n t o  en  t é r m i n o s  r e l a t i v o s  y e l  d in e ­
r o  c r e c i ô  g r a c i a s  a l o s  m u l t ip l i c a d o r  e s  in f lu id o s  ( c o m o  lu e g o  en su  a n â l i ­
s i s  s e  v e r â )  p o r  la  d i s m ln u c iô n  de  s u s  r é s e r v a s .
D u r a n te  e s t e  afio, m â s  qu e  en  n ingun o t r o ,  s e  po n e  de  r e l i e v e
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que e s  p r e f e r i b l c  d é f i n i r ,  c o m o  s i g n i f i c a b a  a l  p r o l o g a r  e s t e  t r a b a j o ,  la  
b a s e  m o n e t a r i a  a m p l i a d a .
D e f in i e n d o  la  b a s e  m o n e t a r i a  r e s t r i n g i d a  ( m o d e lo  I), la  c o n c l u ­
s io n  s e r f a  q u e  la  a u t o r id a d  m o n e t a r i a ,  in e d ia n t e  una a m p l i a c i ô n  de  la  b a s e ,  
ha  m o t î v a d o  la  c r e a c i ô n  de  d i n e r o  en e s t e  ano ,  c o n tr ib u y e n d o  a f i n a n c i a r  
la  in t e n s a  d e m a n d a  c r e d i t i c i a  y la  a b s o r c i ô n  de  fo n d o s  po r  e l  s e c t o r  e x t e ­
r io r .  Q u e d a r ia ,  p o r  t a n to ,  d e m o s t r a d o ,  aunque  en e s t e  c a s o  t a m p o c o  s é ­
r ia  d e s p r e c i a b l e  la  e x p a n s i ô n  d e l  d i n e r o  por  l o s  m u l t i p l i c a d o r  e s ,  qu e  l a s  
d e c i s i o n e s  m o n e t a r i a s  r a d i c a n  en  la  a u to r id a d  y qu e  c u m p l e  con  una p o l f ­
t i c a  m o n e t a r i a  c o h e r e p t e  a l  d a r  a l  s i s t e m a  l o s  m e d i o s  de  p a g o  que  n e c e s i -  
ta, por  s f  m i s m o ,  po r  a c c i o n e s  c o y u n t u r a l e s  o, po r  c o n t r ib u ir  a l  c u m p l i -  
m ie n t o  d e  o t r o s  o b j e t i v o s  d e  p o l f t i c a  e c o n ô m i c a  g é n é r a l e s ,  que  e s c a p a n  al  
c o n t r o l  d e  d i c h a  a u t o r id a d .
S in  e m b a r g o ,  y  no o c u l t o  m i  p r e f e r e n c i a  p o r  e s t e  a r g u in e n t o ,  
a l d é f i n i r ,  c o n s i d e r a r  o t o m a r ,  la  b a s e  m o n e t a r i a  en s e n t i d o  a m p l io ,  la  
c o n c lu s i ô n  e s  m u y  d i f e r e n t e .
N o  e s  v â l id o ,  e n  m i  o p in îô n ,  e l  c o n t r a a r g u m e n t o  de que  la  b a s e  
m o n e t a r i a  a m p l i a d a  t i e n e  p a r t e  de  una b a s e  p o t e n c i a l  qu e  s ô l o  c u a n d o  s e  
g e n e r a  s e  c o n v i e r t e  en  b a s e  m o n e t a r i a  e f e c t i v a .  D e s d e  e l  punto de  v i s t a  
m e r a m e n t e  m e c â n i c o  a s f  e s ,  m a s  no d e s d e  e l  punto de  v i s t a  e c o n ô m i c o ,  
y m e n o s  en  e l  c a s o  e s p a b o l  en  que  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  s i e m p r e  in c lu y ô ,  
c o m o  p a r t e  d e  s u  t e s o r e r f a ,  l o s  d i s p o n i b l e s  e n  e l  B a n c o  de  E s p a n a .  E s t e  
a r g u m e n t e  s e  c o r r o b o r a  c o m p a r a n d o  l o s  d o s  g r â f i c o s  t r i m e s t r a l e s ,  de  la  
s e c c i ô n  IV, p a r a  e l  c o c i e n t e  "r" .  E l  c o c i e n t e  r é s u l t a n t e  de una b a s e  m o ­
n e t a r ia  r e s t r i n g i d a  e s  i n s u f i c i e n t e ,  l e g a l m e n t e  en  E s p a n a ,  y, m e  a t r e v o  a 
a s e g u r a r  qu e  t é c n i c a m e n t e  t a m b i é n .
T o d o  e l l o  p o n e  d e  m a n i f i e s t o  la  p é r d id a  de a u t o r id a d ,  en  e l  c o n ­
t r o l  de la s i t u a c i ô n ,  q u e  p u e d e n  o r i g i n a r  e s t o s  s i s t e m â t i c o s  y p e r m a n e n ­
te s  r e c u r s o s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a l  B a n c o  de  E s p a n a .  E n e s t e  c a s o ,  la  
c o n c lu s i ô n  s e  i n v i r t i ô  t o t a l m e n t e .
D u r a n t e  1 9 6 6 ,  e l  a u m e n t o  de la  c i r c u l a c i ô n  f i d u c i a r i a  s e  e l e v ô  
a 23, 06 m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  c o n  un a u m e n t o  r e l a t i v o ,  r e s p e c t o
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a d i c i e m b r e  d e l  afio a n t e r io r ,  d e l  1 3 , 4 5  p o r  c ie n to .  Su s  f a c t o r e s  de  v a r i a ­
c io n  s e  c o m p o r ta r o n  c o m o  s i g u e :  e l  s e c t o r  p u b l ico ,  con  1 5 , 4  m i l e s  de  
m i l l o n e s  de p e s e t a s  ; l a s  in s t i t u c i o n e s  d e  c r é d i t o ,  con 20, 39 m i l e s  de m i ­
l l o n e s  ; e l  s e c t o r  e x t e r io r ,  c o n  - 9 , 0 9 ;  e l  s e c t o r  pr ivado ,  con  1, 0 y, 
o t r a s  p a r t id a s ,  con  - 4 ,  64.
L o s  a c t iv o s  I fq uidos  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  s u f r i e ­
ron  una r e d u c c io n  de 0, 6 m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  m o t iv a d o  por l a s  
m e n o r e s  t e n e n c ia s  de e f e c t iv o  en  ca ja ,  r e s p e c t o  a d i c i e m b r e  d e l  afio a n t e ­
r io r  p e s e  a que s u s  d e p o s i t o s  en  e l  B a n c o  de  E sp a n a  a u m en ta ro n .
E l  p a n o ra m a  g e n e r a l  d e l  afio s e  p r e s e n t ô  a s f :  c r e c i m i e n t o  d e l  
P N B , en t é r m in o s  r e a l e s ,  7, 8 p o r  c i e n t o ;  in f la c iô n ,  6, 5 por  c ie n to ;  e r e  
c im ie n t o  r e la t iv o  d e  la  b a s e  m o n e t a r ia ,  17, 04 por  c ie n t o ;  la  o fe r ta  m o ­
n e t a r ia ,  por su  p a r te ,  c r e c i ô  e l  8, 66 por  c ie n t o ,  y, l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  
l iq u id a s ,  un 1 2 , 2 6  por  c ie n to .
P u e d e  c o m p r o b a r s e ,  e s t e  afio ta m b ié n ,  que e l  s i s t e m a  b a n c a ­
r io ,  a  p e s a r  de su  c o n d u cta  e l  afio a n t e r io r ,  p a r t i c ip a  g r a n d e m e n te  en la  
b a s e  m o n e t a r ia ,  s o b r e  todo a  t r a v e s  de la  a m p l ia c iô n  de to d a s  la s  I fn ea s  
d e  r e d e s c u e n t o .  N o  im p o r ta ,  p u e s ,  que  la  b a n c a  s e  quede  con  p o c a s  r é s e r ­
v a s  en a lgun p e r f o d o ;  in m e d ia t a m e n t e  v e n d r a  e l  B a n c o  de E sp af ia  y s e  la s  
ré p o n d r a .
E l  a u m e n to  de  m o n e d a s  y b i l l e t e s ,  en  1967,  que r e p r e s e n t ô  e l  
12, 55 por  c ie n to ,  r e s p e c t o  a d i c i e m b r e  a n t e r io r ,  s e  e le v ô  a 2 4 , 4 2  m i l e s  
d e  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  r e p a r t i d a s  c o m o  s i g u e :  1 6 , 7 0 ,  p a r a  e l  s e c t o r
p u b l i c o ;  11, 68,  p a r a  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o ;  3, 21, e l  s e c t o r  e x t e ­
r i o r ;  0, 16, pa r a  e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  y, - 7 ,  34 pa r a  o t r a s  p a r t id a s .
P o r  su  p a r te ,  l o s  a c t i v o s  I fq u idos  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e m a  ban  
c a r l o ,  v o lv ie r o n  a r e d u c i r s e  de  n u ev o ,  p e r d ie n d o  e s t a  v e z  0, 19 m i l e s  de  
m i l l o n e s  de p e s e t a s .  P a r e c e  qu e  la  b a n ca  s ig u e  apurando e l  r en ta b le  f i lôn  
q u e ,  pa r a  e l l a ,  r e p r é s e n t a  no t e n e r  e f e c t iv o  y s f  d i s p o n ib le s  en n u e s t r o  
B a n c o  e m i s o r .
E l  p a n o r a m a  e c o n d m i c o  g e n e r a l ,  y  e l  m o n e t a r io  que n o s  in te -  
r e s a ,  s e  p r e s e n t ô  a s f :  3 , 8  p o r  c ie n t o ,  en  t é r m i n o s  r e a l e s ,  c r e c i ô  n u e s -
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tro  P N B  ; a l r e d e d o r  d e l  4 por  c ie n t o  la ta s a  de in f la c iô n  d e l  ano ; 6, 52
por  c ie n t o ,  l a  b a s e  m o n e t a r i a ;  1 3 ,6 1  por  c ie n to ,  la o fe r ta  in o n e ta r ia ,  y, 
1 5 , 4 5  por  c ie n to ,  la s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s . ,
D e s t a c a b l e ,  por  u l t im o ,  la p e q u en a  r e d u c c io n  de la s  Ifneas de  
r e d e s c u e n t o  o r d in a r io  c o m p e n s a d a ,  con c r e c e s ,  por  la e x p a n s io n  de l  r e ­
d e s c u e n t o  a u t o m a t i c o .
T odo  e l lo  p e r m i t i ô  a l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  aurnentando su s  m u l t i - 
p l i c a d o r e s ,  h a c e r  s e g u i r  l o s  a u m e n t o s  d e s c r i t o s  en  e l  d in er o .
C o r r e s p o n d e  a h o r a  a n a l i z a r  la e v o lu c iô n  de  l o s  b i l l e t e s  y m o ­
n e d a s  en c i r c u l a c i ô n  d u ra n te  1968 .  E l  a u m e n to  to ta l ,  s o b r e  d i c ie m b r e  d e l  
ano p r e c e d e n t e ,  s e  e l e v ô  a 18, 79 m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  lo que s ig  
n i f i c ô  un a u m e n to  r e l a t iv o  d e l  8, 58 po r  c ie n to .  L o s  f a c t o r e s  de v a r ia c iô n  
fu e r o n ;  9, 22 m i l e s  de m i l l o n e s ,  e l  s e c t o r  p u b l ic o ;  2 , 9 3  m i l e s  de m i l l o ­
n e s ,  la s  in s t i t u c i o n e s  de  c r é d i t o  ; 4, 08  m i l e s  de m i l l o n e s ,  c l  s e c t o r  e x t e ­
r i o r ;  - 0 ,  37, e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  y, 2 , 9 3 ,  l a s  o t r a s  p a r t id a s .
L o s  a c t iv o s  Ifqu idos  r e s t r i n g i d o s  tu v ie r o n  un aum ento ,  e s t a  
v e z  por d e p ô s i t o s  en e l  B a n c o  de E sp a n a ,  de  2, 48 m i l e s  de m i l l o n e s  de  
p e s e t a s  su p e ra n d o ,  in c lu s o ,  l o s  d e te n ta d o s  por  e s t a s  e n t id a d e s  en d i c i e m ­
b r e  de 1965. S in  e m b a r g o ,  la c i f r a  m â s  e le v a d a  (ft) s e  da en e l  m e s  de s e p  
t i e m b r e  de  1968, con  una cuantfa  de 3 0 ,6 7  m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s .
E l  p a n o r a m a  g e n e r a l ,  en e s t a  f a s e  de  d e b i l id a d  de  la e c o n o m fa  
e sp a n o la  en e l  ano a n t e r io r ,  a r r o j ô  l o s  s i g u i e n t e s  d a to s  : c r e c i m i e n t o  d e l
P N B , en p e s e t a s  c o n s t a n t e s ,  5, 1 por c i e n t o ;  ta s a  de in f la c iô n ,  3 , 7  por  
c ie n t o ;  la b a s e  m o n e t a r ia ,  un 12, 18 p o r  c i e n t o ;  la  o f e r t a  m o n e ta r ia ,  c a -  
s i  ig u a l  que la b a s e ,  un 12, 21 por  c ie n t o ,  y, l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  
un 1 8 ,7 9  por c ie n to .
L a  r e a c c i ô n  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  a la v i s t a  de lo s  t r e s  u l t i ­
m o s  d a to s  pu ed e  a f i r m a r s e  c o m o  de t r a n s i c iô n .  N o  in u e v e  e l  m u l t i p l i c a ­
dor de la  o fe r ta  m o n e t a r i a  s in o  t fm id a m e n t e  (0, 026 por  c ie n to ) ,  a p e s a r  
d e l  d e s c e n s o  d e l  c o c i e n t e  "c" ( - 3 ,  5 po r  c ie n to )  ; p e r o ,  s f  se  m u e s t r a  a g r e
(jt) C o lu m n a  10, c u a d r o  I - 1, p. 18, d e l  B o le t f n  e s t a d f s t i c o ,  s e r i e s  h i s t ô  
r i c a s ,  d e l  B a n c o  d e  E sp a f ia .
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s i v a  en  la  c r e a c i ô n  d e  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  a u m e n ta n d o  su  m u l t i p l i ­
c a d o r  en c a s i  un 6 por  c ie n t o .  E l lo  s e  d e b e ,  c o m o  m â s  a d e la n te  s e  e x p l i -  
c a r a ,  a l  a u m e n to  d e l  c o c i e n t e  "a".
P o r  e l l o ,  d u ra n te  la  p r i m e r a  p a r te  d e l  afio a c u m u la  r é s e r v a s ,  
ta l  v e z  c o m o  c o n s e c u e n c i a  de  no h a b er  t e r m in a d o  aun e l  c i c l o  de f lo ja  d e ­
m a n d a  c r e d i t i c i a ,  para ,  en la se g u n d a  p a r te  d e l  afio, ex p a n d ir  s u s  i n v e r ­
s i o n e s  y r e p e t i r ,  s in  duda, lo  que ha h iz o  en 1965 co n  s u s  e x c e d e n t e s  de  
r é s e r v a s ,
E l  u l t i m o  afio de  e s t e  c i c l o ,  que  h e m o s  e s t a d o  tra tan do  h a s ta  
a h o r a ,  e s  1969 .  E l  a u m e n to  to ta l  de b i l l e t e s  y  m o n e d a s  s e  e l e v ô  a 2 7 , 6 8  
m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  lo  qu e  s i g n i f i c a b a  un a u m e n to  r e l a t iv o  d e l  
11, 65 p o r  c ie n to .  S u s  f a c t o r e s  de  v a r ia c i ô n  f u e r o n ,  en  m i l e s  de m i l l o n e s  
de  p e s e t a s  : 1 1 , 0 7 ,  e l  s e c t o r  p u b l i c o ;  3 6 , 5 9 ,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de  c r é d i ­
to  (4t) ; - 1 8 , 6 7 ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ;  - 3 , 0 9 ,  e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  y, 1 , 7 8 ,  
l a s  o t r a s  p a r t id a s .
L o s  a c t i v o s  l iq u id e s  r e s t r i n g i d o s  a u m e n t a r o n  3, 41 m i l e s  de  
m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  tanto  por  e l  e f e c t iv o  en c a j a  c o m o  p o r  lo s  d e p ô s i t o s  
en  e l  B a n c o  de Espafia .
O b s e r v e m o s  a h o r a  e l  p a n o r a m a  e c o n ô m i c o  g e n e r a l ,  con  la s  t a ­
s a s  d e  v a r ia c i ô n  r e l a t iv a ,  d e  l a s  m a g n i t u d e s  que  n o s  i n t e r e s a n ,  pa ra  h a ­
c e r  d e s p u é s  un b r e v e  c o m e n t a r i o  de  la  a c t i tu d  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  co n  
e s t e  p a n o r a m a .
E l  p r o d u c to  n a c io n a l  b ru to ,  a  p r e c i o s  c o n s t a n t e s ,  c r e c i ô  en  
1969  un 7 ,  2 po r  c i e n t o ;  la  t a s a  de in f la c iô n  fue  d e l  3, 5 por  c ie n t o ;  la  b a ­
s e  m o n e t a r i a  a l c a n z ô  un c r e c i m i e n t o  d e l  4 ,  58 por  c i e n t o ;  la o fe r ta  m o n e ­
t a r ia  un 1 4 ,7  p o r  c ie n t o ,  y ,  l a s  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s ,  un 1 8 ,8  p o r  
c ie n t o .
L a  s i t u a c iô n  e s  m u y  p a r e c id a  a la  c o m e n ta d a  p a r a  1965 po r  lo  
que no v o l v e m o s  a i n s i s t i r  s o b r e  lo  m i s m o ,  aunque s i  d e s t a c a r  la  f u e r te  
c r e a c i ô n  de  d in e r o  po r  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a l  e x p a n d ir ,  en  e l  9, 65 po r  c ie n  
to  e l  m u l t ip l i c a d o r  d e  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  y, en  e l  13, 59 p o r  c ien to ,  e l  de
(4j^ ) V é a s e  lo  o c u r r i d o  en  1965 .
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l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s .
C o m o  r e s u m e n  a todo  lo  e x p u e s t o  pa ra  e s t e  c i c l o ,  co n s tr u L r e -  
m o s  e l  c u a d r o  s ig u ie n t e ,  aunque a g r e g a n d o  un afio d e l  c i c l o  a n t e r io r ,  para  
r e s a l t a r  lo  c o m e n ta d o .
C u a d r o  VII
F inanciai-  
c iô n  (b) 
a la  
e c o n o m fa
S e c t o r S e c t o r
(a) (b)
P u b l ic o
(b)
P r i v a d o
O tr o s _AB (c)  
B
A m i  (c) 
m i
A M i  (c) 
Mj
(c) A M 2 ( c )  
m 2  M 2
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
964 106, 63 10, 94 95 .  69 _ 19, 29 - 2 ,  43 19, 01 I, 75 21, 38
965 166, 15 8, 87 160, 21 - 2 . 9 3 2, 62 13, 54 16, 51 15, 51 18, 53
966 154, 61 17, 83 136, 80 - 0 ,  02 17, 04 - 7 ,  18 8, 64 -4 ,  07 12, 27
967 188, 09 16, 33 154 ,  32 17, 44 6, 52 6, 66 13, 61 8, 38 15, 44
968 2 3 1 ,0 8 33, 57 195 ,  06 2 ,4 5 12. 18 0, 03 12, 21 5, 90 18, 79
969 2 9 4 ,7 7 15, 01 257, 30 22, 46 4, 58 9 , 6 5 14, 67 13, 59
' " J
(a) " F in  de" p a r a  ; (1), (2), (3) y  (4).
(b) M il e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
"D urante"  pa ra : (5). (6). (7), (8) y (9).
(c) En tanto  p o r  c ie n to .
L a  u t i l id a d  que  p r e t e n d e m o s  dar  a e s t e  c u a d r o ,  por  e l  m o ­
m e n to ,  e s  s i m p l e m e n t e  c o r r o b o r a r  l a s  a f i r m a c i o n e s  a n t e r i o r e s .
L a  f in a n c ia c iô n  d e l  s i s t e m a  c r e d i t i c i o  a la e c o n o m fa  t i e n e  un 
a u m e n to  r e l a t iv o  d e l  55, 82  por  c i e n t o  du ra n te  1965 ,  que s e  c o r r e s p o n d e  
co n  un in c r e m e n t o  r e la t iv o  d e l  15, 51 por  c ie n to ,  en e l  m u l t ip l ic a d o r  de  
l a s  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s .
D u ra n te  e l  afio s ig u ie n t e ,  e l  in c r e m e n t o  r e la t iv o  de e s t a  finan
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c ia c î ô n  c a e  en un 6, 94  por  c ie n t o .  S in  e m b a r g o ,  la b a s e  m o n e t a r ia  c r e c e  
un 17, 04 po r  c ie n t o  y e l  s i s t e m a  b a n c a r io  s e  a p r o v is io n a  de r é s e r v a s ,  p r o  
p o r c io n a d a s  po r  e l  d in e r o  p r i m a r i o ,  P o r  e l l o  l o s  m u l t ip l i c a d o r e s  c a en .
D u ra n te  1967, la a u to r id a d  de ja  i n c r e m e n t a r  s e  la  b a s e  en un 
6, 5 2  por  c ie n to .  E l  s i s t e m a  b a n c a r io  v u e lv e  a ex p a n d ir  s u s  m u l t i p l i c a d o ­
r e s  y e s  c a p a z  de  g e n e r a r  e x p a n s io n  se c u n d a r ia  para  p r o p o r c io n a r  m â s  
d in e r o  a la  e c o n o m fa .
L a  m i s m a  t â c t i c a  e s  e m p le a d a  en 1969 donde, ante  un c r e c i ­
m ie n to  de  la  b a s e ,  en un 4 ,  58 por  c ie n to ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r io  v u e lv e  a 
h a c e r  u s o  d e  s u s  r é s e r v a s  d i s m in u y é n d o la s ,  con e l  c o n s ig u ie n t e  a u m e n to  
d e  lo s  m u l t i p l i c a d o r e s  y d e l  d in er o .
B a s t e ,  c o m o  i n c i s o  f in a l  en e s t e  c i c l o ,  c o m e n ta r  que de  una  
c i f r a  de  217, 51 m i l e s  de  m i l l o n e s  e n tr e  b i l l e t e s  y m o n e d a s  en c ir c u la c iô n ,  
tan s ô lo  e l  9 ,  47 po r  c ie n to  (20, 59 m i l e s  de m i l l o n e s )  tenfa  e l  s i s t e m a  b a n ­
c a r i o  en su  p o d e r ,  c o n tr a  196, 92  m i l e s  de m i l l o n e s  e l  p u b lico  no b a n c a r io .
CICLO T E R C E R O  ( 1 9 7 0 -1 9 7 4 )
D u ra n te  l o s  afios qu e  a b a r c a  e s t e  c i c l o ,  e l  u lt im o  de l o s  t r e s  
en que h e m o s  d iv id id o  e l  p e r fo d o  to ta l ,  s e  han p r o d u c id o  f u e r te s  a u m e n to s  
r e l a t iv o s  en la  b a s e  m o n e t a r ia ,  co n  un p r o m e d io ,  pa r a  lo s  c in c o  af ios,  de  
a u m e n to  que s e  e le v ô  a l  17, 93  por  c ie n to ,  s i  b ien ,  c o m p a ra n d o  l a s  c u a n ­
t fa s  p r o m e d io ,  d e l  s e g u n d o  y t e r c e r  c ic l o ,  la b a s e  m o n e ta r ia  s e  in c r e m e n -  
tô en  268, 5 m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  lo que supone  un c r e c i m i e n t o  
anual a c u m u la d o  por  e n c im a  d e l  85 por c ie n to .  Si,  por o tr o  lado, c o m p a ­
r â m e s  la cuantfa  de  la  b a s e  en d i c i e m b r e  de 1969 con la  d e l  m i s m o  m e s  
de 1974, s e  o b s e r v e r a  un c r e c i m i e n t o  d e l  127, 36 por c ie n to .
L a  d i s t r ib u c iô n  de  e s t a  b a s e  m o n e t a r ia  en tr e  c l  p u b lico  y e l  
s i s t e m a  b a n c a r io  quedô r e s e f ia d a  en  e l  cuadro  V, con  un aum ento  r e l a t i ­
v o  d e l  75 ,  53 por  c ie n t o  e n  e l  e f e c t iv o  en pod er  d e l  pu b l ico ,  y d e l  360, 2
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p o r  c ie n to ,  en l o s  a c t iv o s  Ifq u idos  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  (jt).
P a s e m o s  a h o ra  a la  e v o lu c io n  anual de la  d i s t r ib u c iô n ,  a h o n -  
dando,  aunque s ô lo  s e a  s o m e r a m e n t e ,  en  a lg u n a s  de  la s  c a u s a s  e c o n ô m i -  
c a s  que la  m o t iv a r o n .
D u ra n te  1970, la  c i r c u l a c i ô n  de  b i l l e t e s  y  m o n e d a s  tuvo un a u - 
m e n  to, r e s p e c t o  a l  afio a n t e r io r ,  de 2 1 , 4 2  m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  
lo  que r e p r e s e n t a b a  un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  p o r c e n tu a l  d e l  8, 07 por  c i e n ­
to. L o s  f a c t o r e s  de  v a r ia c iô n  de la c i r c u l a c i ô n  f id u c ia r ia  fueron ,  e x p r e -  
s a d o s  en m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s  : 9,  1, e l  s e c t o r  p u b l ico ;  -2 9 ,  1, 
e l  s e c t o r  i n s t i t u c i o n e s  d e  c r é d i t o ;  5 7 , 8 ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ;  - 2 3 ,  1, e l  
s e c t o r  p r iv a d o ,  y,  6 , 7  2 l a s  o t r a s  p a r t id a s .
D u ra n te  e s t e  m i s m o  ano ,  l o s  a c t iv o s  i fq u id o s  r e s t r i n g i d o s  d e l  
s i s t e m a  b a n c a r io  a u m e n ta r o n  13, 81 m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  lo  que  
su p o n e  un a u m e n to  r e la t iv o ,  d i c i e m b r e  a d i c i e m b r e ,  d e l  46,  33 por  c ie n to .  
E l  a u m e n to  tuvo lu g a r ,  p r in c ip a lr n e n te ,  p o r  l a  vfa  de d e p ô s i t o s  en  e l  B a n ­
c o  de E spafia .
L a  s i tu a c iô n  e c o n ô m i c a  g e n e r a l  a d e s t a c a r ,  co n  e l  c r e c i m i e n ­
to r e la t iv o  de  la s  v a r ia b le s  que n o s  i n t e r e s a n ,  fue la  s i g u i e n t e :  6 , 7  por  
c ie n t o ,  en  t é r m i n o s  r e a l e s ,  tuvo  e l  P N B ;  6, -  por c ie n to ,  la  ta sa  de i n ­
f la c iô n ;  17, 2 por c ie n t o ,  la  b a s e  m o n e ta r ia ;  5, 91 por  c ie n to ,  la  o fe r ta  
m o n e t a r ia ,  y ,  1 5 , 0 8  por  c ie n t o  l a s  d isp o n ü > i l id a d e s  l iq u id a s  (jcjc).
B r e v e m e n t e  s e f i a l a r e m o s  qu e ,  h a b ien d o  s e g u id o  e l  s i s t e m a  
b a n c a r io  un p r o c e s o  e x p a n s iv o  en e l  afio a n t e r io r ,  po r  e l  pequeno a u m e n ­
to r e la t iv o  de  la b a s e  m o n e t a r ia ,  a l  e m p l e a r  s u s  r é s e r v a s  (y por tanto  a u ­
m e n ta n d o  s u s  m u l t i p l i c a d o r e s ) ,  d u ra n te  e s t e  afio, con  un in c r e m e n t o  r e l a ­
t iv o  en la g e n e r a c iô n  de d in e r o  p r i m a r i o  d e l  17, 2 por c ie n to ,  d ic h o  s i s t e -
(fc) P u e d e  p a r e c e r  i r r e l e v a n t e  e s t a  i n s i s t e n c i a  en r e a l i z a r  e l  a n â l i s i s
ta l  c o m o  lo h a c e m o s ,  in c lu y e n d o  la  c ir c u l a c i ô n  f id u c ia r ia  y s u s  f a c ­
t u r e s  de  v a r ia c iô n ,  a r g u m e n ta n d o  que e s  a n t icu a d o .  C o m o  c o n t r a -  
a r g u m e n to  pu ed e  a d u c ir  que a m b o s  a n â l i s i s  c o n tr ib u ir â n  m e jo r  a la  
c o m p r e n s iô n  d e l  tra b a jo ,  s o b r e  todo  p a r a  a q u e l la s  p e r s o n a s  no a c o s  
tu m b r a d a s  a e s t e  t ipo de in v e s t i g a c i ô n .
(jok) M a y o r e s  d e t a l l e s  é v o lu t iv e s  de l a s  m a g n i t u d e s  m o n e t a r i a s  pu ed en  en  
c o n t r a r s e  en l a s  s e c c i o n e s  II y III y  s u s  r e s p e c t i v e s  a p é n d i c e s  e s t a -  
d f s t i c o s ,  en l o s  que n o s  a p o y a m o s  aquf.
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m a  s e  a p r e s t a  a l a  a c u m u l a c iô n  d e  r é s e r v a s  ( r e c u é r d e s e  e l  p a r a l e l i s m o  
c o n  1 96 6 ) lo  qu e  h i z o  d i s m i n u i r  s u s  m u l t i p l i c a d o r e s  (durante  t r e s  t r i m e s ­
t r e s  c o n s é c u t i v e s  en e s t e  afio) c o n  l a  c o n s i g u i e n t e  d e s a c e l e r a c i ô n  en la  
c a n t id a d  d e  d in e r o  in tr o d u c id a  a l  s i s t e m a .
D e s t a q u e m o s  p o r  u l t i m o ,  p a r a  e s t e  afio, la im p o r t a n t e  m e d i ­
da m o n e t a r i a  q u e  s u p u s o  la  i m p l a n t a c iô n  d e l  d e p ô s i t o  p r e v io  a l a s  i m p o r -  
t a c i o n e s ,  s in  duda la  m â s  t r a s c e n d e n t a l ,  po r  su  cuantfa ,  de  l a s  aquf c o n -  
s i d e r a d a s .
E l  a u m e n to  en la  c i r c u l a c i ô n  f i d u c i a r i a ,  d u ra n te  1971 ,  s e  e l e ­
v ô  a 35 ,  29 m i l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  l o  que r e p r e s e n t a b a  un i n c r e ­
m e n t o  r e l a t iv o  d e l  12, 30 p o r  c i e n t o ,  r e s p e c t o  a d i c i e m b r e  d e l  ano  a n t e ­
r i o r .  L o s  f a c o t r e s  de  v a r ia c i ô n  d e  la  m i s m a ,  en m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e ­
s e t a s ,  f u e r o n :  - 2 1 ,  55, e l  s e c t o r  p u b l i c o ;  - 8 3 , 4 2 ,  l a s  in s t i t u c i o n e s  de
c r é d i t o ;  1 0 0 ,9 6 ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ;  20, 73 ,  e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  y,  1 8 , 5 7 ,  
l a s  o t r a s  p a r t i d a s .
S ig u en  a u m e n ta n d o  l o s  a c t i v o s  Ifq u idos  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e ­
m a  b a n c a r io ,  que  lo  h a c e n  en una cu a n tfa  de  4 1 ,  9 2  m i l e s  de  m i l l o n e s  de  
p e s e t a s ,  s o b r e  todo  po r  d e p ô s i t o s  en  e l  B a n c o  de  E sp a f ia  (3^ .
E l  p a n o r a m a  e c o n ô m i c o  g e n e r a l ,  d u ra n te  e s t e  afio, p u ed e  r e s u -  
m i r s e  a s f :  c r e c i m i e n t o  d e l  P .  N . B .  , en  t é r m i n o s  r e a l e s ,  4 , 6  p o r  c i e n t o ;  
t a s a  de  in f la c iô n ,  8, 6 por  c i e n t o ;  b a s e  m o n e t a r i a ,  23, 53 por  c ie n t o  (tje) ; 
o f e r t a  m o n e t a r i a ,  23, 38 p o r  c ie n t o ,  y, d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s ,  23, 85  
p o r  c ie n t o .
Con e s t o s  d a t o s ,  n u e s t r o  m o d e l o  in d ic a  qu e  e l  s i s t e m a  b a n c a ­
r io  s i g u e  a l a  e s p e r a ,  a c u m u la n d o  r é s e r v a s ,  ya qu e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  
s i g u e n  s in  m o v e r s e .  Se  o b s e r v a  q u e  van y a  d o s  p e r f o d o s  en que la  b a n c a  
no  a c tu a  p o s i t i v a m e n t e  en l a  c r e a c i ô n  de  Mj y ; e s p e r a m o s  que no
(je) N o  h a y  lu g a r  aquf, a f in  de  n o  p e r d e r  la  s i s t e m â t i c a  t r a z a d a  en e s t e  
punto ,  p a r a  e n t r e r  en d e t a l l e s .  E l  l e c t o r  e n c o n t r a r â  m â s  a d e la n te  
(V. 1. a .  3. , de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n )  l o s  p o r m e n o r e s  de e s t a  e v o lu c iô n .
( 3^ )^ L a s  c i f r a s ,  t o m a d a s  a  d i c i e m b r e ,  n o s  r e f l e j a n  la  d e v o lu c iô n ,  c a s i  to ­
t a l  en  e s t e  afio, d e l  d e p ô s i t o  p r e v io  a la  im p o r t a c i ô n .
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ta r d e  en h a c e r lo .  E l  p r o b le m a  s e  a g r a v a ,  aun m â s ,  s i  s e  t ien e  en cuenta  
c l  fu e r te  c r e c i m i e n t o  de Mj y s in  que e l  s i s t e m a  b a n c a r io  ac tue .
P o r  u l t im o ,  y de  t r a s c e n d e n t a l  im p o r ta n c ia  p o r  lo  que e l l o  i m -  
p l ic a r ia ,  d e s t a q u e m o s  la  p r o m u lg a c iô n  de la  L e y  d e l  C r éd ito  O f ic îa l  de 
19 de  jun io  d e  1971.
E l  afio 1 9 7 2 s ig n i f i c ô ,  en la c i r c u l a c i ô n  de b i l l e t e s  y m o n e d a s ,  
un a u m en to  d e  42,  0 m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  que r e p r e s e n t a b a  un 
in c r e m e n t o  d e l  13, 05 por c ie n to ,  r e s p e c t o  a d i c i e m b r e  d e l  ano a n te r io r .  
Sus f a c to r e s  de  v a r ia c iô n  fu e r o n :  23, 5 m i l e s  de  m i l l o n e s ,  e l  s e c t o r  pu ­
b l i c o  : - 7 ,  2 m i l e s  de m i l l o n e s ,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o ;  90, 4 ,  e l  
s e c t o r  e x t e r i o r ;  - 1 , 7 ,  e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  y, - 1 6 , 0 ,  l a s  o t r a s  p a r t id a s .
L o s  a c t iv o s  Ifquidos r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e m a  b a n ca r io  s i g u i e -  
ron aum entando,  y lo  h i c ie r o n  po r  una cuantfa  de  28, 7 m i l e s  de m i l l o n e s  
de p e s e t a s ,  s o b r e  todo por  e l  in c r e m e n t o  de l o s  d e p ô s i t o s ,  de e s t a s  e n t i ­
d a d es ,  en  e l  B a n c o  de  E spafia .
L a  s i tu a c iô n  e c o n ô m ic a  e s p a S o la  s e  p r e s e n t a b a  a s f ;  c r e c i ­
m ie n to  d e l  P .  N. B .  , en t é r m i n o s  r e a l e s ,  en un 8, 1 por c ie n to  ; de la t a s a  
in f la c io n a r ia  en un 8, 0 por  c ie n t o ;  la  b a s e  m o n e t a r ia ,  c r e c i ô  un 1 3 ,7 0  
por c ie n to  (x) ; la  o fe r ta  m o n e t a r ia ,  lo  h iz o  en un 2 4 ,7 3  por c ie n to ,  y, la s  
d is p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  tu v ie r o n  un c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  de l  23, 3 por  
c ien to .
Sin  m â s  que  o b s e r v a r  l o s  t r e s  u l t im o s  p o r c e n t a je s  e x p u e s t o s ,  
puede a f i r m a r s e  que e l  s i s t e m a  b a n c a r io  d e jô  su  p a s iv id a d  y s e  d i s p u s o  a 
expand ir  e l  d in e r o ,  a um entan do  s u s  m u l t i p l i c a d o r e s  en e l  9, 68 por  c ie n to  
pa ra  m^ y, en e l  8 , 4 3  por c ie n to ,  p a r a  m ^ .
En 1 9 7 3 , c l  a u m e n to  p r o d u c id o  en la c ir c u la c iô n  f id u c ia r ia  s e  
e le v ô  a 6 9 ,7  3 m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  lo  que  suponfa  un c r e c i m i e n ­
to r e la t iv o ,  de e s t a  m agn itud ,  d e l  19, 15 por  c ie n to .  S u s  f a c t o r e s  de v a r ia  
c iôn ,  en m i l e s  d e ' m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  fu e r o n :  5 , 8 ,  e l  s e c t o r  p u b l ico ;
(x) O b s é r v e s e  la  n u eva  d i s c o r d a n c i a  e n t r e  e l  c r e c i m i e n t o  de la  b a s e  e n tr e  
lo s  d o s  m o d e lo s  e m p f r l c o s .  Una v e z  m â s ,  l o s  m o d e lo s  r e s a l t a n  e l  r e -  
c u r s o  de  la  b a n ca  a l  b an co  c e n t r a l .
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- 2 0 , 1 ,  l a s  in s t i tu c io n e g  de c r é d i t o  ; 7 8 , 2 0 ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ;  0 , 4 ,  e l  
s e c t o r  p r iv a d o ,  y,  5, 4,  l a s  o t r a s  p a r t id a s ,
L o s  a c t iv o s  l iq u id o s  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  v o lv ie r o n  
a a u m e n ta r .  P a s a r o n  de 114, 31 m i l e s  de  m i l l o n e s ,  en d i c i e m b r e  de 1972,  
a 142, 17 en e l  m i s m o  m e s  d e l  afio s ig u ie n t e ,  lo  qu e  su p u so  un in c r e m e n t o  
r e l a t iv e  d e l  24, 37 por  c ie n to .
E l  c o m p o r ta m ie n t o  g e n e r a l  de l a s  m a g n i tu d e s  que  v e n i m o s  d e s -  
ta ca ndo  £ue e l  s i g u i e n t e :  7, 8 po r  c ie n t o ,  en e l  c r e c i m i e n t o  d e l  P .  N . B ,  en  
t é r m i n o s  r e a l e s ;  la  ta sa  de  in f la c îô n ,  a l c a n z ô  e l  12 por c i e n t o ;  la  b a s e  
m o n e t a r ia  tuvo un in c r e m e n t o  r e l a t iv e  d e l  13, 24 p o r  c ie n t o ;  la  o f e r t a  m o -  
n e ta r ia ,  un 23, 05 po r  c ie n to ,  y, l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  un 24, 04  
por  c ie n to .
S ig u e ,  por  tanto, co n  un c r e c i m i e n t o  de  lo s  m u l t i p l i c a d o r e s  
a c u sa d o ,  la  c r e a c i o n  de d in e r o  po r  p a r te  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  que d i s m i -  
n u y e  s u s  r é s e r v a s  h a s ta  un n i v e l  p o c o  m a s  a l ia  d e l  7 por  c ie n t o  (una de  
l a s  m a s  b a ja s  de  todo  e l  p e r io d o ) .
S i  e l  s i s t e m a  b a n c a r io  s ig u e  con  la  m i s  m a  to n ica  d e m o s t r a d a  
h a s t a  a h o r a ,  e l  p r o x im o  afio v o l v e r a  a h a c e r  a c o p io  de r é s e r v a s  p a r a  e x -  
pa n dir ,  s i e m p r e  ex p a n d ir ,  e l  d in e r o  cuand o  la  a u tor idad  m o n e t a r ia  no lo  
haga .  En e l  afio p r o x im o ,  p u e s ,  l e  toc  a c r e c e r  a la  b a s e  y d i s m i n u i r  a lo s  
m u l t i p l i c a d o r e s  ; v e a m o s  s i  r e a l m e n t e  s u c e d e  a s f .
D u ra n te  1974 ,  la  c i r c u l a c i o n  f id u c ia r ia  su fr io  un a u m e n to  de  
7 1 , 2  m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  que r e p r e s e n t o  un a u m e n to ,  s o b r e  la  
c i f r a  de  d i c i e m b r e  d e l  afio a n t e r io r ,  d e l  16, 41 por  c ie n to .  Su s  f a c t u r e s  de  
v a r ia c io n ,  en m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  s o n :  s e c t o r  p u b l ico ,  co n  77,  5;
i n s t i t u c io n e s  de c r é d i t o ,  c o n  1 1 , 3  (*) ; s e c t o r  e x t e r io r ,  - 4 0 , 4 ;  s e c t o r  
p r iv a d o ,  6, 27 (x^, y, o t r a s  p a r t id a s ,  con 16, 53 (4**).
P o r  lo  que  r e s p e c t a  a l o s  a c t iv o s  l iq u id e s  r e s t r i n g i d o s  d e l  s i s -
D ato  a n o v i e m b r e  de  1974 .
S e  ha  tornado c o m o  r e s id u a l ,  a l  no te n e r  e l  da to  e x a c to  pa r a  d i c i e m ­
b r e  de  i n s t i t u c i o n e s  d e  c r é d i t o  y s e c t o r  p r iv a d o .
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t e m a  b a n c a r i o ,  su  e v o lu c io n  a s c e n d a n t e  s e  d e t i e n e  en d i c i e m b r e ,  donde,  
a l  c o n s e g u i r  una cuantfa  d e  207, 5 m i l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  su b io  
65 ,  3 m i l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  lo  que  r e p r é s e n t a  un c r e c i m i e n t o  r e l a ­
t iv e  ( d i c i e m b r e  s o b r e  d i c i e m b r e )  d e l  46 ,  0  po r  c ie n to .  C o m o  en  a n t e r i o r e s  
o c a s i o n e s ,  l o s  d e p o s i t o s  en  e l  B a n c o  d e  E sp af ia  fu e r o n  la  c a u s a  p r in c ip a l .
E l  c r e c i m i e n t o  de  l a s  m a g n i t u d e s  que  d e s t a c a m o s ,  d u ra n te  e s t e  
afio,  fue  e l  s i g u i e n t e :  e l  P . N . B . ,  a  p r e c i o s  c o n s t a n t e s ,  c r e c i o  un 4 , 7  por  
c i e n t o ;  la  t a s a  de i n f la c io n  s e  e l e v o  a l  1 6 , 5  por  c i e n t o ;  la  b a s e  m o n e t a ­
r ia  s e  in c r e m e n t o  en  un 22 por  c i e n t o  ; la  o f e r t a  m o n e t a r i a ,  en un 17, 6 
po r  c ie n t o ,  y,  l a s  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s ,  en e l  19, 1 por  c ie n t o .
E l  a n a l i s i s  b r e v e  de  l o s  d a t o s  a n t e r io r e s ,  pone d e  m a n i f i e s t o  
lo  qu e  no n o s  a t r e v i a m o s  a a f i r m a r  en e l  u l t im o  p a r r a f o  d e l  a n a l i s i s  pa r a  
197 3, p e r o  a h o r a  s u  E l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a c u m u la  r é s e r v a s ,  la  a u to r id a d  
m o n e t a r i a  s e  e n c a r g a  de  c r e a r  la  b a s e  n e c e s a r i a  p a r a  qu e  e l  d in e r o  au-  
m e n t e .  D u ra n te  e l  p r o x i m o  afio, o t a l  v e z  un p o c o  m a s  ta r d e ,  la  b a n ca  s e  
e n c a r g a r a  de  v o l v e r  a e x p a n d ir  M j y aunque la  a u to r id a d  m o n e t a ­
r ia  p i e n s e  d e  o tr a  m a n e r a .  S in  e m b a r g o ,  y  aunque s e a  a d e la n t a r  c o n c lu -  
s i o n e s ,  e l  p r i m e r  t r i m e s t r e  de 1 9 7 4  h u b i e s e  s id o  o p t im o  pa r a  h a c e r  un 
c a m b i o  d e  p o l i t ic a .  S i  s e  ha h e c h o ,  o no, e s  a lg o  que v e r e m o s  a l  p ro fu n -  
d i z a r  m a s  en  lo s  pu n to s  que  s i g u e n .
L a c o n c lu s i o n  de e s t e  c i c l o  ha qu ed a d o  d e s c r i t a  en  l o s  c u a d r o s  
V y VI y en  p a g in a s  a n t e r i o r e s ,  p o r  lo  qu e  no s e  i n s i s t i r â  m a s  s o b r e  e s t o s  
pu nto s .
C o m o  r e s u m e n  f in a l  de  todo  e l  p e r io d o  c o n s t r u i r e m o s  un c u a -  
d r o  un p o c o  m a s  a m p l io  que e l  c u a d r o  VII.
D e s p u é s  de l o s  c o m e n t a r i o s  h e c h o s ,  y  a la  v i s t a  d e l  c u a d r o  
VIII, s e  pu ed en  o b te n e r  l a s  s i g u i e n t e s  c o n c l u s i o n e s  :
a ) .  - L a s  t a s a s  m a s  a l t a s  de  f in a n c ia c io n  a la  e c o n o m ia  s e  p r o d u c e n
(con  e x c e p c io n  de  1971)  c u a n d o  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  e x p a n d e  
s u s  m u l t i p l i c a d o r e s .
b ) .  -  L o s  f u e r t e s  i n c r e m e n t o s ,  en la f in a n c ia c io n  a l  s e c t o r  p r iv a d o .
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se  p r o d u ce n ,  ta m b ién ,  cuand o  e l  s i s t e m a  b a n c a r io  expand e  su s  
m u l t i p l i c a d o r e s .
c ) . -  D e r i  v a d a  de la c o n c lu s io n  a n t e r io r ,  e l  s e c t o r  p r iv a d o  de la e c o n o ­
m ia  e s p a n o la  s e  n u tre  con  fond os f a c i l i t a d o s ,  en su m a y o r  p a r te ,  
por e l  s i s t e m a  b a n c a r io .
d). -  L o s  f u e r t e s  m o v i m ie n t o s  r e l a t i v e s  de  l o s  m u l t ip l i c a d o r e s  son c o n -
s e c u e n c ia  de m o v i m ie n t o s  a ten u a d o s  en e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv e  de  
la basfe m o n e t a r ia .
e).  - La t a s a  de i n f l a c i ô n  s u p e r a ,  en e c h o  af ios,  e l  prop io  c r e c i m i e n t o
d e l  P .  N . B .
f ) .  -  L a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  (m agnitud r e l e v a n t e  de c o n ex iô n  en tre
e l  s e c t o r  r e a l  y m o n e t a r io  de  la  e c o n o m ia )  han c r e c i d o  a t a s a s  supe  
r i o r e s ,  e x c e p t o  en d o s  a n o s ,  a l a s  d e l  P N B  m a s  la s  t a s a s  de in f la ­
c iôn  r e s p e c t i v a s .
g). - E s t e  c r e c i m i e n t o  de  l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  ha de g e n e ia r  nu e-
v o s  b r o t e s  in f l a c i o n a r i o s ,  a l  m e n o s  d e sd e  e l  lado m o n e t a r io
V, 1. a. 1. - E l  s e c t o r  e x t e r io r
E s t a  e s  la  p r i m e r a  fuente  de b a s e  m o n e t a r ia  que v a m o s  
a a n a l i z a r  d e t a l la d a m e n t e .  O b s e r v a r e m o s  p r i m e r o  la s  in d ic a c io n e s  
d e l  m o d e lo  y lu e g o  c o n t r a s t a r e m o s  con la  r e a l id a d  e c o n ô m ic a  para  
v e r  l a s  c a u s a s .
L o s  c i c l o s  que v a m o s  a e l e g l r  para  e s t a  e x p l ic a c iô n  s e ­
r i n  l o s  m i s m o s  que en e l  c a s o  a n t e r io r  y que r e s u m i m o s  en e l  s i ­
g u ie n te  cu a d r o  ; Ç uadro  IX (a)
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(a) F u e n t e :  C u a d r o s  VIL X y XI d e l  a p é n d ic e  e s t a d i s t i c o ,  m o d e lo  II, 
s e r i e s  a n u a l e s ,  y ,  C uadro V de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n .
- 100 - ,
, A t r a v é s  d e l  c u a d r o  a n t e r io r ,  e l  m o d e lo  pone de r e l i e v e  e l  p e ­
s o  qu e  e l  s e c t o r  e x t e r io r  t i e n e  en la c r e a c i o n  de b a s e  m o n e t a r ia .  En s e c -  
c io n e s  a n t e r io r e s  ha q u ed ado  s u f i c i e n t e m e n t e  d e ta l la d a  su  p a r t i c ip a c io n ,  
po r  lo  que nos  r e m i t i m o s  a todo  lo  d icho  a l l i .
En e s t e  m o m e n t o ,  lo  u n ico  que  i n t e r e s a  r e s a l t a r  e s  su  i m p o r ­
tante  c o n tr ib u c iô n  a l  c r e c i m i e n t o  de  la  b a s e ,  y  p a s a r  a l  a n a l i s i s  d e l  " c o ­
mo" y e l  "por que" s e  g e n e r ô  e s t a  s i tu a c iô n .  V e â m o s l o  c i c l o  a c i c l o  y,  
en  e l  a n a l i s i s  de é s t o s ,  afio p o r  afio.
CICLO PRIM ERO  ( 1 9 6 2 -1 9 6 4 )
Durante  l o s  t r è s  a n o s  que  c o m p r e n d e  e s t e  c i c l o ,  que n o s  c o ­
r r e s p o n d e  a n a l iz a r ,  ante  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v e ,  p r o m e d io  s i m p l e ,  de  la  
b a s e  m o n e ta r ia ,  d e l  19 po r  c ie n t o ,  e l  s e c t o r  e x t e r n o  tuvo una a p o r ta c io n  
a l  m i s m o  d e l  10, 3 por  c ie n t o ,  l o  que s upon e una co n tr ib u c iô n ,  a la  v a r i a ­
c io n  to ta l  de  la  b a s e  (100 p o r  100) ,  d e l  54, 2 p o r  c ie n to .  El p e s o  e s p e c i f i c o  
d e l  s e c t o r  e x te r n o  en  la  b a s e  l l e g a  a l  37, 3 po r  c ie n to  y su  c r e c i m i e n t o  r e ­
l a t iv e  p r o m e d io  a c a s i  e l  28 po r  c ie n t o .
La c o n c lu s io n  d e l  m o d e l o  e s  que e l  s e c t o r  e x t e r io r  fue e l  m a ­
y o r  co n tr ib u y e n te  a la f o r m a c i ô n  d e  b a s e  m o n e t a r i a  y, por  lo tanto , e x -  
p a n s iv o .  V e a m o s  a h o r a  s i  l o  r e a l m e n t e  a c o n t e c id o  en la  r e a l id a d  e sp a f io -  
la  c o r r o b o r a  e s t e  h e c h o .  P a r a  e l l o  r e a l i z a r e m o s ,  aunque pueda r e s u l t a r  
a lg o  m a s  p e n o s o ,  e l  a n a l i s i s  afio po r  afio.
P a r a  e l  afio 1962 ,  e l  m o d e lo  da una c o n tr ib u c iô n ,d e l  s e c t o r  e x ­
te rn o ,  a l  c r e c i m i e n t o  de la b a s e  m o n e t a r ia  (22, 32%), d e l  12, 36, e s  d e c i r ,  
e l  55, 4 por  c ie n to  de  la  v a r ia c i ô n  to ta l .  Su p e s o  e s p e c i f i c o  (p o n d e ra c iô n )  
en  la m i s m a  l l e g ô  a s e r  d e l  34 ,  5 po r  c ie n to ,  lo  que unido al c r e c i m i e n t o  
r e l a t iv o  d e l  m i s m o ,  p a r a  e s t e  afio,  le  h a c e  a l c a n z a r  la c o n tr ib u c iô n  m e n -  
c io n a d a  ( ^ .
La b a la n za  d e  p a g o s  s e r a  e l  punto de  pa r t id a  pa ra  e l a n a l i s i s  
d e  e s t e  s e c t o r .
($) L o s  h e c h o s  que  s ig u e n ,  p a r a  la  c o n t r a s t a c i ô n  de l o s  d a to s  d e l  m o d e lo ,  
son  tornados de  l a s  m e m o r i a e  a n u a le s  d e l  B a n c o  de E sp a f ia ;  1 9 6 2 -  
1974,
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D u ra n te  1962, e l  v o lu m e n  to ta l  y  r e l a t iv o  de l a s  t r a n s a c c i o -  
n e s  e s p a f io la s  con e l  e x t e r io r  s ig u e  en a u m e n to .  D ich o  a u m e n to  e s  p a r a -  
l e l o  a l  de  n u e s t r o  P . N .  B.
L a  b a la n z a  de m e r c a n c f a s  a r r o j ô  un d é f i c i t  de 638 m i l l o n e s  
de d ô l a r e s  deb id o  a l  fu e r te  in c r e m e n t o  de  l a s  i m p o r t a c î o n e s  (un 44  por  
c ie n t o ) ,  en tanto que l a s  e x p o r t a c io n e s  s ig u ie r o n  p r â c t i c a m e n t e  e s t a c i o -  
n a r i a s .
L a  b a la n z a  de s e r v i c i o s  m u e s t r a  un sa ld o  p o s i t i v e  de  468  m i ­
l l o n e s .  E s t a  c i f r a  r e p r é s e n t a  y a  una a b s o r c i ô n  d e l  d é f i c i t  c o m e r c i a l  de  
d o s  t e r c i o s .  D e n tr o  de e s t a  b a la n z a  d e s t a c a n  l o s  i n g r e s o s  por t u r i s m o  
c o n  una c i f r a  de 513 m i l l o n e s  de  d ô l a r e s .
L o s  i n g r e s o s  por t r a n s f e r e n c i a s  han c o n s t i tu id o  o tr o  fa c to r  
p o s i t i v o ,  con una a p o r ta c iô n  de 235 m i l l o n e s ,  s i e n d o  m a s  c u a n t i o s a s  la s  
p r lv a d a s  (211) que l a s  p u b l ica s  (14), E l  d é f i c i t  p r i m a r i o  que o b s e r v â b a -  
m o s  s e  va enjugan do  p a u la t in a m en te .
L a  b a la n z a  de c a p i t a le s  ha s id o  im p o r t a n t f s im a  e s t e  ano ,  ta n ­
to  por  r e p a t r i a c i o n e s  de c a p i t a l e s ,  c o m o  po r  i n v e r s i o n e s  d i r e c t a s  en e m -  
p r e s a s  y  c o m p r a s  de  v a l o r e s .  Su a p o r ta c iô n  to ta l ,  p o s i t i v a ,  fue de  126  
m i l l o n e s  de  d ô l a r e s .  L a s  r é s e r v a s  a u m e n ta r o n  en 224 m i l l o n e s .
Con e s t e  b r e v e  r e p a s o  s e  pone de m a n i f i e s t o  la  c o n tr ib u c iô n  
d e l  s e c t o r  e x t e r n o ,  po r  e l  s u p e r â v i t  en  la  b a la n z a  de  p a g o s  y e l  c o n s ig u ie n  
te  a u m e n to  en la s  r é s e r v a s  i n t e r n a c io n a le s ,  a l  c r e c i m i e n t o  de la  b a s e  mo  
n e t a r ia  en la s  c i f r a s  a n t e s  t r a n s c r i t a s  (*).
D u ra n te  1963 ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  tuvo  una c o n tr ib u c iô n ,  a l  in ­
c r e m e n t o  r e l a t iv o  de  la  b a s e  m o n e t a r ia ,  d e l  6, 82  por  c ie n t o ,  lo  que  r e p r e  
s e n t ô  un 44,  2 por  c ie n t o  de la v a r ia c iô n  r e l a t iv a  to ta l  de é s t a .  E l  p e so  
e s p e c i f i c o ,  d e  a q u é l ,  en  la  b a s e  m o n e t a r ia ,  a l c a n z ô  e l  38, 3 por  c ie n to .
S i  a e s t o  a n a d im o s  un c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  de s u s  c i f r a s ,  a u m e n ta t iv o  en 
e l  17, 8 po r  c ie n to ,  l l e g a r e m o s  a la  c o n c lu s iô n  de que, d u ra n te  e s t e  afio, 
t a m b ié n  fue e x p a n s iv o .
(#) Q u e d a r fa  fu e r a  de n u e s t r o s  p r o p ô s i t o s  e l  r e a l i z a r  un a n a l i s i s  a fondo  
de  e s t a  c u e s t iô n ,  ya que e l  tra b a jo ,  c o m o  e s t a  e n fo c a d o ,  p e r d e r f a  con  
s i s t e n c i a .  P a r a  e s t u d io s  m a s  p r o fu n d o s  v é a n s e  l a s  f u e n t e s  a p u n ta d a s .
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R e s u m ie n d o  e l  c o m p o r t a m i e n t o  de la b a la n z a  de p a g o s  en  1963 ,  
e x p r e s a d o  en  m i l l o n e s  de d ô l a r e s ,  s e  t i e n e :  b a la n z a  c o m e r c i a l ,  - 1 . 0 1 3 ;  
b a la n z a  de s e r v i c i o s ,  5 6 9 ;  t r a n s f e r e n c i a s ,  2 5 8 ;  c a p i t a l  a l a r g o  p la z o ,  219; 
e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  7 1 ;  v a r i a c i ô n  d e l  s a ld o  en l a s  c u e n t a s  de  p e s e t a s  
c o n v e r t i b l e s ,  42 ,  y, v a r i a c i o n  d e  l a s  r é s e r v a s ,  146, que  c o r r o b o r a  la a f i r -  
m a c iô n  a n t e r io r  en c u a n to  a l  c o m p o r t a m i e n t o  e x p a n s iv o  de  e s t e  s e c t o r .
En e l  u l t im o  afio de  e s t e  p r i m e r  c i c l o ,  1964 ,  e l  s e c t o r  e x t e r io r  
p a r t i c i p é  con  1 1 , 7  p u n to s  p o r c e n t u a l e s  a un a u m e n to  r e l a t iv o ,  de  la  b a s e  
m o n e t a r i a ,  d e l  19, 3 p o r  c ie n t o ,  lo  qu e  r e p r e s e n t a b a  un 6 0 , 5  p o r  c ie n t o  de  
la  v a r ia c i ô n  r e l a t i v a  to ta l .  E s t o  s e  l o g r ô  g r a c i a s  a un i n c r e m e n t o  r e l a t iv o  
de  a q u é l  d e l  29, 8 p o r  c ie n t o  y una p o n d e r a c iô n  d e l  39, 1 po r  c ie n t o .
L o s  d a t o s  de  la  b a l a n z a  de  p a g o s ,  p a r a  e s t e  afio, qu ed an  r e s u -  
m i d o s  a s{ ,  en  m i l l o n e s  d e  d ô l a r e s :  b a la n z a  c o m e r c i a l ,  - 1 . 0 7 1  ; b a la n z a  
de  s e r v i c i o s ,  1. 3 8 2 ;  b a l a n z a  de  t r a n s f e r e n c i a s ,  3 20;  c a p i t a l  a  l a r g o  p l a ­
z o ,  2 5 5 ;  e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  3 9 ;  v a r ia c i ô n  d e l  sa ld o  en  c u e n t a s  de p e -  
6 e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  37, y,  v a r i a c i ô n  de  l a s  r é s e r v a s ,  363 .
P a r a  r e s u m i r  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  s e c t o r  e x t e r n o  en  e s t e  c i ­
c l o ,  i n s e r t a m o s  e l  c u a d r o  q u e  v i e n e  a c o n t in u a c iô n ,  m a s  e x p r e s i v o  que  
n u e s t r a s  e x p l i c a c i o n e s .
S E C U N D O  CICLO  ( 1 9 6 5 - 1 9 6 9 )
D u ra n te  l o s  c in c o  a f ios  que  n o s  c o r r e s p o n d e  a n a l i z a r  a h o r a ,  e l  
s e c t o r  e x t e r n o  s e  ha tornado r e g r e s i v o  en  su  c o n t r ib u c iô n  a l  c r e c i m i e n t o  
r e l a t i v o  de  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  s i  b ie n  no lo  ha s id o  en to d o s  e l l o s ,  c o m o  
m a s  a d e la n te  s e  v e r â -
E1 c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  p r o m e d i o  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  ha s id o  
d e l  8, 6 p o r  c ie n t o ,  a l  c u a l  c o n t r ib u y ô  n e g a t iv a m e n t e  en  un - 2 ,  4 po r  c ie n to ,  
e l  s e c t o r  que  n o s  o c u p a .  Su  p e s o  e s p e c i f i c o ,  aunque d i s m i n u y ô ,  s i g u iô  
s i e n d o  im p o r t a n t e ,  p o r  l o  qu e  s u  a u m e n t o  r e la t iv o ,  de  c a r â c t e r  c o n t r a c t i -  
v o ,  fue la  c a u s a  que  in f lu y ô  n e g a t i v a m e n t e  en e l  c r e c i m i e n t o  de  la  b a s e .
E n 1965 ,  c o n  una p o n d e r a c iô n  d e l  42,  6 p o r  c i e n t o  y  un i n c r e ­
m e n t o  r e l a t i v e  d e  - 7 ,  7 por  c i e n t o ,  e l  s e c t o r  e x t e r n o  a p o r t o  un - 3 ,  28 po r
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C u a d ro  X
(B a la nza  de p a g o s  en m i l l o n e s  de d ô l a r e s )  
1 96 2  1963 1964
C o n ce p to
I n g r e s o s P a g o s I n g r e s o s P a g o s I n g r e s o s P a g o s
B a la n z a  c o m e r c i a l  ..................... 800 1. 438 78 6 1 .7 9 9 1. 005 2. 076
. B a la n z a  de s e r v i c i o s ..................... 7 2 2 254 899 330 1 .7 7 3 391
T o ta l  I+II ................................ .. 1. 522 1. 692 1. 685 2. 129 2. 178 2. 467
I. T r a n s f e r e n c i a s  ................................ 235 3 265 7 323 3
O p e r a c i o n e s  c o r r i e n t e s  (I a III) 1. 747 1. 695 1 . 9 4 9 2. 1 35 2. 501 2. 470
. C a p ita l  a l a r g o  p la zo 173 47 371 152 402 147
A . P r iv a d o  .................................. 145 38 336 1 22 391 123
B .  - P u b l i c o ........................ . . . . . . 28 9 35 30 11 24
B a la n z a  b â s i c a  (I a IV) . . . . . . 1 . 9 2 0 1. 742 2. 320 2. 287 2 .9 0 3 2. 617
E r r o r e s  y o m i s i o n e s ................... 27 - 71 - 39 -
1. C a p ita l  a c o r to  p la z o  ( a ) ........... - - - - - -
II. V a r .  Sa ld o  p ta s .  c o n v e r t i b l e s  . 19 — 42 - 37 -
111, C o n tra p a r t id a  D. E, G................ - - - - - -
Dif. de  v a lo r a c iô h  ..................... - - — - - -
V a r ia c iô n  de  r é s e r v a s ............. 224 146 363
(a) V e r  n o ta s  a l  a p é n d ic e  67 d e l  I n fo r m e  anual 197 2,
c ie n to  a l  c r e c i m i e n t o  de la b a s e  qu ien ,  p e s e  a e l lo ,  lo g r ô  i n c r e m e n t a r s e  
en  e l  2, 61 por c ie n to .  Todo e l l o  i m p l ic a  una de  e s t a s  dos  c o s a s  : o  un d é ­
f i c i t  en la  b a la n za  de p a g o s ,  s i  e l  afio a n te r io r  hubo su p e r â v i t ,  o un d é f i c i t  
m a y o r  que e l  a n te r io r ,  s i  e x i s t i ô  é s t e .  C o m o  e l  afio a n t e r io r ,  de a c u e r d o  
co n  e l  cua dro  X, hubo s u p e r â v i t ,  e l  m o d e lo  ind ica ,  por  lo tanto ,  la  e x i s -  
t e n c ia  de un d é f i c i t  durante  1 9 6 5 .  V e a m o s  s i  e l l o  s e  c o r r o b o r a  con  l o s  h e ­
c h o s .
L a  b a la n za  de p a g o s  e sp a f io la  a r r o j ô  l a s  s i g u i e n t e s  c i f r a s ,  en  
m i l l o n e s  d e  d ô l a r e s ,  durante  196 5  : ba la n za  c o m e r c i a l ,  -1 .7 5 9 ,"  b a la n z a  
d e  s e r v i c i o s ,  914  ; t r a n s f e r e n c i a s ,  360 ; c a p i ta l  a l a r g o  p la z o ,  308 ; e r r o -
- 1 04 j-
r e s  y o m i s i o n e s ,  4 8 ;  v a r ia c i o n  d e l  sa ld o  en  la s  c u e n t a s  de  p e s e t a s  c o n v e r ­
t i b l e s ,  30; y ,  v a r ia c io n  d e  l a s  r é s e r v a s  - 1 0 0 .
Si e s t u v i e s e m o s  h a c ie n d o ,  en e s t e  m o m e n to ,  un a n a l i s i s ,  a t r a ­
v é e  d e l  enfoque m o n e t a r io ,  de  la  b a la n z a  de  p a g o s ,  p o d r i a m o s  d e c i r  que ,  
dada la fu e r te  e x p a n s io n  s e c u n d a r i a  ( e l  s i s t e m a  b a n c a r io  a u m e n t o  s u s  m u l ­
t ip l i c a d o r e s  en un 13, 54 y 1 5 , 5  por c ie n to ,  pa r a  m^ y  m g , r e s p e c t i v a -  
m e n te ) ,  l o s  s a l d o s  m o n e t a r i o s  r e a l e s  d e l  p u b l ico  s e  e n c o n t r a r o n  po r  e n c i -  
m a de  lo s  s a ld o s  m o n e t a r i o s  r e a l e s  d e s e a d o s ,  lo  que indujo a un a u m e n to  
fu e r te  d e l  g a s to  (dem and a) ,  co n  d e t e r i o r o  p a r a  a q u é l  la .  L a  c a u s a  d e l  d é f i ­
c i t ,  por tanto, v e n d r ia  m o t iv a d a  p o r  un a u m e n to  de l a s  i m p o r t a c i o n e s ,  d i s  
m in u c io n  de la s  e x p o r t a c i o n e s  (m a s  p r e s i o n  de la  d e m a n d a  s o b r e  e l  m e r -  
ca d o  in terno)  y d e t e r i o r o  de la  b a la n z a  c o m e r c i a l  y d e  p a g o s  (m a n te n ié n d o -  
s e  l a s  d e m a s  s u b b a la n z a s  en la  m i s m a  to n ic a )  por e s t e  m o t iv o .  T odo in d i-  
c a r f a ,  a d e m a s ,  que e s t e  e x c e s o  d e  d e m a n d a  por  p a r te  d e l  p u b l ico  s e  t r a -  
d u c ir fa  en una im p o r ta n te  e l e v a c i o n  de  l o s  p r e c i o s  d o m é s t i c o s  (*).
Lo su c e d id o  du ra n te  1966  e n  e l  s e c t o r  e x t e r io r  p o d e m o s  v e r l o  
en  lo s  m i s m o s  c u a d r o s  (a p é n d ic e  e s t a d i s t i c o ,  m o d e lo  II, c u a d r o s  VII, X  
y XI) que v e n i m o s  c o n te m p la n d o  h a s t a  a h o r a .
M as r e s t r i c t i v o  que  e l  afio a n t e r io r  s e  p r é s e n t a  e l  s e c t o r  que  
n o s  ocupa .  Su c o n tr ib u c iô n  a la  b a s e  m o n e t a r ia ,  co n  un - 5 ,  34 por  c ie n t o ,  
no l o g r a  que la  m i s m a  d i s m in u y a  o s e  m a n te n g a ,  s in o  que s e  i n c r e m e n  ta, 
y lo  h a c e  a una f u e r te  t a s a ,  nada m e n o s  que  un 17, 04 por  c ie n to .  L a  razôn ,  
y a  apuntada en e l  a p a r ta d o  V , l . a .  , e s  e l  a p r o v i s io n a m ie n t o  que e fe c tu a  
e l  s i s t e m a  b a n c a r io .
E l  p e s o  r e l a t iv o  de  e s t a  fuente ,  en la  b a s e  m o n e t a r ia ,  ta m b ié n  
e s  im p o r ta n te  (38, 3 por c ie n to )  y s u  d e c r e e im ie n to  ( - 1 3 , 9  por  c ie n to )  n a ­
da d e sd e f ia b le .  P o r  e s t a  r a z ô n  fue tan c o n tr a c t iv o .
L o s  d a t o s  de b a la n z a  de  p a g o s ,  en e s t e  afio, a d e s t a c a r ,  en m i ­
l l o n e s  de  d ô l a r e s ,  so n  lo s  s i g u i e n t e s :  b a la n z a  c o m e r c i a l ,  - 1 .  9 9 2 ;  ba lan
N o s  m a n t e n d r e m o s  f i e l e s  a n u e s t r a  p r o m e s a  de no a n a l i z a r  con  deta-  
11e la  b a la n z a  d e  p a g o s .  E l  a n a l i s i s  t e r m i n a  aqu i,  aunque no o c u l ta ­
m o  s n u e s t r a  in te n c iô n  d e  r e a l i z a r  d ic h o  a n a l i s i s  m o n e t a r i o  en un 
tr a b a jo  p o s t e r i o r .
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z a  de s e r v i c i o s  ( e l  t u r i s m o  c o n tr ib u y ô  co n  1. 292 m i l l o n e s ) ,  1. 008;  tr a n s  
f e r e n c i a s ,  4 1 9 ;  c a p i ta l  a la r g o  p la z o ,  3 4 3 ;  e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  33;  
v a r ia c i ô n  en  e l  sa ld o  de la s  c u e n ta s  en  p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  13, y, v a r ia  
c iô n  de  l a s  r é s e r v a s ,  - 1 7 5 .
E l  afio 1967 p r é s e n t a  una tô n ic a  d i f e r e n t e .  E l  c r e c i m i e n t o  de
la  b a s e  m o n e t a r i a  a l c a n z a  s ô lo  e l  6, 52 por  c ie n t o ,  s i  b ien  la o fe r ta  m o n e ­
ta r ia  y  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  no c e d e n  f a c i l m e n t e  (*).
E l  s e c t o r  e x t e r io r  c o n tr ib u y ô  p o s i t i v a m e n t e ,  con  un 1 , 1 9  por  
c ie n t o  a l  c r e c i m i e n t o  de  la  b a s e ,  g r a c i a s  a  un i n c r e m e n t o  r e la t iv o  p eq u e-  
fio, p e r o  p o s i t i v o  (4, 2 por  c ie n to )  y  una p o n d e r a c iô n  d e l  28, 1 por c ie n to .
E s t a  c o n tr ib u c iô n  e x p a n s iv a  d e l  s e c t o r  e x t e r n o  a la b a s e  m o n e ­
ta r ia  s e  d e b e  a una de  e s t a s  c a u s a s  : t e n e r  s u p e r â v i t ,  p u es to  que e l  ano
a n t e r io r  hubo d é f i c i t ,  o d i s m in u ir  e l  d é f i c i t  a n t e r io r .
E l  c o m p o r ta m ie n t o  de la  b a la n z a  de  p a g o s ,  a t r a v é s  de su s  
c i f r a s ,  n o s  d i r a  c u â l  de l a s  d o s  s e  produ jo .
En m i l l o n e s  de d ô l a r e s ,  e s t a s  c i f r a s  f u e r o n ;  b a la n za  c o m e r ­
c ia l ,  - 1 . 7 8 1 ;  b a la n z a  de s e r v i c i o s ,  8 7 5 ;  t r a n s f e r e n c i a s ,  4 5 1 ;  ca p i ta l  a 
l a r g o ,  5 3 5 ;  e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  - 2 1 8  (Jtÿ) ; v a r ia c i ô n  d e l  sa ld o  de  la s  
c u e n t a s  en p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  13, y, v a r ia c i ô n  de  l a s  r é s e r v a s  -1 2 5 .
L a  p é r d id a  de r é s e r v a s ,  c o m o  e x p l i c a c iô n  de  una de la s  c a u ­
s a s  que  a p u n tâ b a m o s ,  fue m e n o r  que en e l  afio a n t e r io r ,
Una v e z  p r o d u c id a  la  d e v a lu a c iô n ,  du ra n te  1968 la  b a s e  m o n e ­
ta r ia  v u e l v e  a e x p a n d ir  s e  con  un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  d e l  12, 18 por c ie n to ,  
a l  que  s ô l o  c o n tr ib u y ô  e l  s e c t o r  e x t e r io r  con  un 1 , 5 5  po r  c ie n to .  Su p e s o  
e s p e c i f i c o  en  là  b a s e  m o n e t a r ia  fue  m e n o r  que e l  afio p r e c e d e n t e  (27, 5 por  
c ie n to ) ,  p e r o  su  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  fue a lg o  m a s  im p o r ta n te  ( 5 , 6  por  
c ie n t o ) .  P o r  e l l o  m o s t r ô  una a p o r ta c iô n  e x p a n s iv a  qu e  e x p l i c a r ia  una nu e-  
va  r e d u c c i ô n  d e l  d é f i c i t  o, in c lu s o ,  s i  é s t e  f u e s e  pequefio ,  un su p e râ v i t .
(*) V e r ,  en  V. l . a . ,  e l  a n a l i s i s  d e l  se g u n d o  c i c l o .
(^*) N ô t e s e  a q u i  la  s a l id a  de  c a p i t a l e s  a  c o r t o ,  ante  la  d e v a lu a c iô n  de  
n u e s t r a  m o n e d a .
- 106 -
L a s  c i f r a s  de la  b a la n z a  d e  p a g o s  en e s t e  afio,  en m i l l o n e s  d e  
d ô l a r e s ,  p u ed en  r e s u m i r s e  a s i  : b a l a n z a  c o m e r c i a l ,  - 1 ,  575 (va s i e n d o  
m e n o r ,  aunque to d a v ia  f u e r t e ) ;  b a l a n z a  de  s e r v i c i o s ,  8 8 5 ;  t r a n s f e r e n ­
c i a s ,  4 4 7 ;  c a p i t a l  a l a r g o ,  5 8 6 ;  e r r o r e s  y  o m i s i o n e s ,  - 2 7 3  (*) ; v a r i a ­
c iô n  de l o s  s a l d o s  en l a s  c u e n t a s  de  p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  10, y, v a r i a ­
c iô n  de l a s  r é s e r v a s ,  61.
V e m o s ,  p u e s ,  q u e  e l  d é f i c i t  s e  a b s o r b iô  t o ta lm e n te  e  i n c l u s o  
hubo s u p e r â v i t .
E l  afio 1 9 6 9 , en  l u g a r  d e  s e g u i r  a v a n za n d o ,  en lo  que  a l a s  a p o r  
t a c i o n e s  p o s i t i v a s  a la b a s e  s e  r e f i e r  e ,  fue  e l  m a s  c o n t r a c t iv o  de e s t e  c i - 
c  lo .  Su  a p o r ta c iô n ,  a  un c r e c i m i e n t o  de  la  b a s e  m o n e t a r ia  en 4,  58 puntos  
p o r c e n t u a l e s ,  s e  e l e v ô  a - 6 ,  04 p o r  c i e n t o ,  d eb id o  a una v a r ia c i ô n  r e l a t iv a  
en  s u  c r e c i m i e n t o ,  de c a r â c t e r  n e g a t i v o ,  m u y  in t e n s a  ( - 2 3 ,  3 po r  c ie n t o ) .  
C o m o  su  p e s o  e s p e c i f i c o  d e n tr o  de  la  b a s e  s e g u i a  s ie n d o  im p o r ta n te  (25 ,  9 
p o r  c ie n to ) ,  e l l o  o r ig in ô  la  r e g r e s i ô n  a p u ntad a .
E l  ano  a n t e r io r  hubo un l i g e r o  s u p e r â v i t ;  e x p u e s t o  lo  a n t e r io r ,  
e l  d é f i c i t  d e b e  d e  h a b e r  a p a r e c i d o  de  n u e v o .  V e a m o s  l a s  c i f r a s .
L a  b a la n z a  de p a g o s  a r r o j ô ,  en m i l l o n e s  de  d ô l a r e s ,  l o s  s ig u ie n  
t e s  d a t o s :  b a la n z a  c o m e r c i a l ,  - 1 .  871 ; b a la n z a  de  s e r v i c i o s ,  9 4 6 ;  t r a n s ­
f e r e n c i a s ,  5 3 2 ;  c a p i ta l  a la r g b  p l a z o ,  5 0 5 ;  e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  - 3 4 2 ;  
v a r ia c i ô n  d e l  sa ld o  en la s  c u e n t a s  de  p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  - 3 4 ,  y, v a r i a ­
c iô n  de r é s e r v a s ,  - 2 6 4 .
E n e l  p r e s e n t s  afio s e  m a n i f i e s t a  e l  m â s  fu e r te  d é f i c i t  d e  c u a n ­
to  s v e n i m o s  o b s e r v a n d o .  S o la  m e n  te  n o s  q u ed a  c o n s t a t a r  de  n u e v o  la  f u e r ­
t e  e x p a n s iô n  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  m o n e t a r i o s  en e s t e  ano.
E l  c i c l o  s e g u n d o  s e  r e s u m e  en e l  c u a d r o  XI.
T E R C E R  CICLO (1 9 7 0 -1 9 7 4 )
E s  é s t e ,  s in  duda, e l  c i c l o  m â s  im p o r ta n te  en cua nto  a la  in -  
f l u e n c ia  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r  en  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  de  la  b a s e  m o n e t a -
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r ia .  E l  p r o m e d io  de  c r e c i m i e n t o  de  e s t a  m a g n i tu d  a l c a n z ô  e l  1 7 , 9  por  
c ie n to ,  donde e l  s e c t o r  que  t r a t a m o s  tuvo una a p o r t a c iô n  d e l  14, 4 por  
c ie n t o ,  lo  que r e p r é s e n t a  un 80 ,  4 por  c ie n to  de  la  v a r ia c i ô n  to ta l .
Su p a r t i c i p a c i ô n  o p e s o  e s p e c i f i c o  en  la  b a s e  m o n e t a r i a  ha s u -  
p u e s t o  un c o n s i d e r a b l e  a u m e n t o ,  con  r e s p e c t o  a l  c i c l o  a n t e r io r  lo  que ,  u n i ­
do a su  p r o p io  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  m u y  f u e r t e  (47, -  por  c ie n t o )  han p r o -  
d u c id o  e l  e f e c t o  m e n c io n a d o  en  e l  c r e c i m i e n t o  de  la  b a s e  m o n e t a r i a .
E x c ep tu a n d o  e l  u l t im o  afio d e l  c i c l o ,  c o m o  m â s  a d e la n t e  s e  v e -  
r â ,  ha s id o ,  s in o b j e c iô n  a lg u n a ,  e s t e  s e c t o r ,  e l  p r i n c ip a l  g e n e r a d o r  de  
b a s e  m o n e t a r i a  d u ra n te  to d o s  l o s  a f io s .  H a g a m o s  e l  a n â l i s i s  anu a l  p a r a  r e ­
s a l t a r  la  e v o lu c iô n  de  e s t a  fu e n te .
L o s  d a to s  d e l  m o d e l o ,  p a r a  e l  afio 1970 ,  ponen  de  r e l i e v e  una  
c o n tr ib u c iô n ,  d e l  s e c t o r  e x t e r n o ,  a la  c r e a c i o n  de  b a s e  m o n e t a r ia ,  d e l  
1 7 , 7 0  po r  c ie n t o ,  qu e  s u p e r a ,  i n c l u s o  a l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de l a  p r o p ia  
b a s e  (17, 2 por  c ie n t o ) ,  r e p r e s e n t a n d o  un 102 ,  9 p o r  c ie n t o  de  la  v a r ia c i ô n  
to ta l  de é s t a .  L a  m a y o r  f u e r z a  s e  r e g i s t r a  d u r a n te  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  de  
e s t e  afio donde,  con  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  i n t e r t r i m e s t r a l ,  d e l  3 8 , 7  p o r  
c ie n t o ,  l o g r a  una a p o r t a c iô n  d e l  8, 68 po r  c i e n t o  a l  c r e c i m i e n t o  d e  la  b a s e .
L a s  c a u s a s  g é n é r a l e s  que m o t iv a r o n  e s t a s  i m p o r t a n t e s  a p o r t a -  
c i o n e s  s e  v e r â n  m â s  d e t a l la d a m e n t e  en  l o s  d a to s  que  n u e s t r a  b a la n z a  de  
p a g o s  r e g i s t r ô  e s t e  afio, y  qu e  s o n :  b a l a n z a  c o m e r c i a l ,  - 1 .  874  m i l l o n e s  
de d ô l a r e s  ; b a la n z a  de  s e r v i c i o s ,  1. 294 m i l l o n e s  ; t r a n s f e r e n c i a s ,  659  
m i l l o n e s ;  c a p i t a l  a  l a r g o  p la z o ,  6 7 6 ;  e r r o r e s  y  o m i s i o n e s ,  65 m i l l o n e s ;  
v a r ia c i ô n  d e l  s a ld o  en c u e n t a s  de  p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  51 m i l l o n e s  ; c o n ­
t r a p a r t id a  D, E. G. , 4 2  m i l l o n e s ,  y, v a r ia c i ô n  de  la s  r é s e r v a s ,  9 0 6  m i ­
l l o n e s  de  d ô l a r e s  ( -^),
En 1971 ta m b ié n  s u p e r a  la  a p o r t a c iô n  d e l  s e c t o r  e x t e r n o  a l  c r e ­
c i m i e n t o  r e l a t iv o  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  (26, 80 pu n to s  p o r c e n t u a l e s  p a r a  
a q u é l ,  f r e n te  a 23,  53 p a r a  la  b a s e ) ,  a  p e s a r  de  la  f u e r te  e x p a n s iô n  e x p e r i -  
m e n t a d a  p o r  é s t a .  E l  s i s t e m a  b a n c a r i o  s ig u e  n u tr ie n d o  s u s  r é s e r v a s  y
(ït) D e  no h a b er  in c lu id o  la  a s i g n a c i ô n  de D . E . G. en  e n e r o  d e  197 2, e l  i n ­
c r e m e n t o  de  l a s  r é s e r v a s  o f i c i a l e s  h u b i e s e  s i d o  la d i f e r e n c ia ,  e s  de  - 
c i r  864  m i l l o n e s  de  d ô l a r e s .  T o do  lo  qu e  h e m o s  r e s u m i d o ,  e n  e s t e  
p â r r a f o ,  p u ed e  v e r s e  en  f o r m a  d e t a l la d a  c o n s u l t a n d o  e l  i n f o r m e  a n u a l  
d e l  B a n c o  de  E sp a f ia ,  j u l i o  1971 ,  p. 93  y s s .
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a p e n a s  m u e v e  lo s  m u l t i p l i c a d o r e s  (k).
F o r t i s i m o ,  aunque a lg o  m e n o r  qu e  en e l  ano p r e c e d e n te ,  e s  e l  
c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  de e s t e  f a c to r  (85, 5 po r  c ie n to  en 1971 fren te  a 93, 0 
p o r  c ie n to  en 1970), lo g ra n d o  s u  m a y o r  p a r t i c ip a c io n  en la b a s e  g r a c i a s  a 
qu e  su  p o n d e ra c iô n ,  d e n tr o  de la  m i s m a  (19, 0 por c ie n to  en 1 97 0 c o n tra  
31, 3 por c ie n to  en 1971) s e  a c r e c e n t ô  c o n s i d e r  ab le  m e n  te.
L a  c o n s ta ta c io n  e m p i r i c a  de lo s  h e c h o s  s e  pone de m a n i f i e s to ,  
c o m o  s i e m p r e ,  con la  c o n t e m p la c iô n  de lo s  d a to s  de la ba la n za  de pagos  
en e s t e  afio. D ic h a s  c i f r a s  s e  e x p o n e n  a c o n t in u a c iô n  en m i l lo n e s  de d ô l a ­
r e s  : b a la n za  c o m e r c i a l ,  - 1 .  5 9 9 ;  b a la n z a  de s e r v i c i o s ,  1 . 6 8 7 ;  t r a n s f e ­
r e n c i a s ,  7 6 8 ;  c a p i ta l  a  l a r g o  p la z o ,  4 9 9 ;  e r r o r e s  y  o m i s i o n e s ,  - 9 7 ;  v a ­
r ia c iô n  d e l  sa ldo  en  la s  c u e n ta s  de  p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  142;  c o n t r a p a r ­
t id a  D. E. G . , 42,  y, v a r ia c iô n  de  l a s  r é s e r v a s ,  1 . 4 4 2 .
Durante  197 2 s e g u i m o s  e n c o n tr a n d o  la  m i s m a  tôn ica  que en lo s  
d o s  a n o s  a n t e r io r e s .  La a p o r t a c iô n  d e l  s e c t o r  e x t e r io r ,  al  in c r e m e n t o  r e ­
l a t iv o  de la  b a s e  m o n e t a r ia  (13, 7 por  c ie n to )  s e  e l e v ô  a 19, 36 puntos p o r ­
c e n t u a le s  ( 1 4 1 ,3  por c ie n to  de s u  v a r ia c i ô n  tota l) ,  g r a c i a s  a l  fu e r te  c r e c i ­
m ie n t o  r e la t iv o  d e l  m i s m o  (41, 2 p o r  c ie n to )  y a que su  p o n d era c iô n  en la
m i s m a  (47, 0 por c ien to )  s e  h iz o  m a s  im p o r ta n te .
La b a la n za  de p a g o s  m u e s t r a  lo s  s i g u i e n t e s  d a to s :  b a ­
la n z a  c o m e r c i a l ,  - 2 . 8 4 6  m i l l o n e s  de d ô l a r e s ;  b a la n za  de  s e r v i c i o s ,
2 , 4 8 3 ;  t r a n s f e r e n c i a s ,  1. 0 6 4 ;  c a p i t a l  a l a r g o  p la z o ,  1 . 1 4 5 ;  ca p i ta l  a 
c o r t o  p la z o  (*3bt), - 1 0 6 ;  c o n tr a p a r t id a  D. E. G. , 5 6 ;  in s t i t u c io n e s  ban-  
c a r i a s  (4ot**), 9 5 ;  e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  - 1 1 7 ,  y, v a r ia c iô n  de r é s e r v a s  
c e n t r a l e s ,  1. 774 .
(j )^ A p e s a r  d e  que no d e s c o n o c e m o s  e l  im p a c to  de la im p la n ta c iô n  de
un c o e f i c i e n t e  de  caja  en l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  n o s  r e f e r i m o s  s î e m  
p r e  a la s  r é s e r v a s  en g e n e r a l ,  no a l a s  c o m p u l s i v a s  por un lado  y  
a la s  v o lu n ta r ia s  o e x c e d e n t e s  por  o tro .
(4c4t) C o m o  c o n s e c u e n c ia  de  l a s  v a r i a c i o n e s  en la  par idad  d e l  d ô la r ,  lo s
d a to s  de la  B .  P . , e x p r e s a d o s  en  p e s e t a s  o en  D. E. G. l o s  h e m o s  
tra d u c id o ,  in c lu y en d o  l a s  d i f e r e n c i a s  de v a lo r a c iô n ,  en  d ô l a r e s  pa 
r a  u n ifo r m a r  to d o s  lo s  d a t o s .  T ip o  a p l ic a d o  52, 47 p e s e t a s .
(*^dc) D e jô  de  c o m p u t a r s e  en " e r r o r e s  y  o m i s i o n e s " .
C a m b ia  e l  t i tu lo  a n t e r io r ;  v é a s e  p. 395 in fo r m e  anual d e l  B a n c o  
de Espafia ,  1974.
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R e s t a  po r  d e c i r ,  en l o s  c o m e n t a r i o s  a l  p r é s e n t é  afio, que  la  
b a n c a  p a r t i c i p ô  p r o fu n d a m e n te  en  la  c r e a c i o n  de  d in e r o ,  a l  e x p a n d ir  f u e r -  
t e m e n t e  s u s  m u l t i p l i c a d o r e s .
En 1973 ,  la  b a s e  m o n e t a r i a  e x p e r i m e n t ô  un c r e c i m i e n t o  r e l a t i ­
v e  m u y  s i m i l a r  a l  d e l  afio a n t e r io r  (13 ,  2 por  c ie n t o ) ,  s i  b ie n ,  la  c o n tr ib u -  
c io n  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  a l  c r e c i m i e n t o  de la  m i s m a ,  aunque m u y  fuerte  
(14 ,  8 p o r  c ie n to )  e s  i n f e r i o r  a la  d e l  afio p r e c e d e n t e  (19, 4 por  c ien to )  y, 
m u y  por  d e b a jo  de  la  c o r r e s p o n d i e n t e  a 1971 (26,  8 por  c ie n to ) .  Su  p o n d e ra -  
c io n ,  s i n  e m b a r g o  (58, 3 por  c ie n t o ) ,  e s  la  m â s  e l e v a d a  de c u a n t a s  h e m o s  
c o n t e m p la d o  h a s t a  a h o r a .
L a  b a la n z a  de  p a g o s ,  c o n  l a s  s a l v e d a d e s  e x p u e s t a s  r e s p e c t o  a 
s u  v a l o r a c i ô n  en  d ô l a r e s  (* ), a r r o j ô  l a s  s i g u i e n t e s  c i f r a s ,  en m i l l o n e s  : 
b a la n z a  c o m e r c i a l ,  - 4 . 7 3 8 ;  b a l a n z a  d e  s e r v i c i o s ,  3. 5 9 2 ;  t r a n s f e r e n c i a s ,
1. 8 8 9 ;  c a p i t a l  a l a r g o  p la z o ,  1. 0 5 0 ;  c a p i t a l  a c o r t o  p la z o ,  37 ; i n s t i t u ­
c i o n e s  b a n c a r i a s ,  7 5 ;  e r r o r e s  y  o m i s i o n e s ,  - 1 1 4 ,  y ,  v a r ia c i ô n  de  la s  r é ­
s e r v a s  c e n t r a l e s ,  1 . 7 9 2 .
Ya en  e l  u l t im o  afio de  e s t e  c i c l o  f in a l ,  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  s e  
to r n a  c o n t r a c t i v o  en  s u  c r e a c i ô n  de  b a s e  m o n e t a r i a  ( - 6 ,  55 p o r  c ie n t o ,  p a ­
r a  una e x p a n s iô n  de  é s t a  que  l l e g ô  a l  22 po r  c ie n t o ) ,  no m a n i f e s t â n d o s e  
p o s i t i v o ,  en  s u s  a p o r t a c io n e s ,  m â s  q u e  d u ra n te  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  de  
19 7 4 .
L a  p o n d e r a c iô n  t r i m e s t r a l  m â s  a l ta  la  c o n s i g n e  d u r a n te  e l  cuar  
t r o  t r im e s tr e  de 197 3 (67, 0 po r  c ie n t o ) ,  m i e n t r a s  qu e ,  d e ja n d o  a un lado  
l o s  t r i m e s t r e s ,  y  c o n s id e r a n d o  l o s  a f ios ,  e s  aqu i ,  en 1974 ,  c u a n d o  su  p e s o  
e s p e c i f i c o  en  la  b a s e  e s  m a y o r ,  a lc a n z a n d o  un 64, 6 po r  c ie n t o .  Con  e s t e  
p e s o  y  una c o n t r a c c iô n  r e l a t iv a  d e l  10 ,  1 por  c ie n t o ,  e s t e  s e c t o r  ayud ô  a 
c o n t r a e r ,  m â s  q u e  a e x p a n d ir ,  la  b a s e  m o n e t a r i a  en e l  afio q u e  n o s  ocupa.
L a  b a la n z a  de p a g o s ,  po r  s u  p a r t e ,  pone de m a n i f i e s t o  e s t a  
c o n t r a c i ô n  co n  l o s  d a to s  s i g u i e n t e s ,  en  m i l l o n e s  de  d ô l a r e s :  b a la n z a  c o ­
m e r c i a l ,  - 7 .  3 9 3 ;  b a la n z a  d e  s e r v i c i o s ,  2. 835  ( ^ ^  ; t r a n s f e r e n c i a s ,
1. 2 7 8 ;  c a p i t a l  a l a r g o  p la z o ,  1 . 5 4 8 ;  c a p i t a l  a c o r t o  p la z o ,  9 7 ;  in s t i t u -
(4^ E l  t ip o  p a r a  e s t e  afio ha s id o  c a lc u la d o  en  4 3 ,  4 2  p e s e t a s  po r  d ô la r .  
Una v e z  m â s  s e  i n s i s t e  en  q u e ,  p a r a  e s t e  c â l c u l o ,  s e  han in c lu id o  
l a s  d i f e r e n c i a s  de  v a l o r a c i ô n .
(sMe) E s t a  c i f r a  y la  a n t e r io r  so n  e l  r e f l e j o  d e  l a s  e s p e c i a l e s  c i r c u n s t a n -  
c i a s  I n t e r n a c i o n a l e s  d e l  afio. T a m b i é n  o t r a s  q u e  no  d e t a l l a m o s .
I ] 1
c i o n e s  b a n c a r i a s ,  1 . 0 3 9 ;  e r r o r e s  y o m i s i o n e s ,  179, y, v a r ia c i o n  de  la s  
r é s e r v a s  c e n t r a l e s ,  - 7 7 5  (k).
E l c i c l o  c o m p l e t e ,  r e s u m i d o  en un c u a d r o ,  n o s  d a r â  id e a  de  
la  e v o lu c io n  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  V e a m o s  e l  c u a d r o  XII.
C u a d r o  XII 
(B a la n z a  de p a g o s  en m i l l o n e s  de d ô l a r e s )
C o n c e p to
1970 1971
' " 6 ” - P a g o ,  P a g o ,
SOS SOS
I n g r e
SOS
1 9 7 2
P a g o s
197 3 
Ingre P a g o s  ' " G '!
SOS SOS
1974
P a g o s
B a l a n z a  c o ­
m e r c i a l  . . . 2. 483 4. 357 2. 9 7 8 4. 577 4. 817 7 .  663 7. 218 11. 955 7 .  598 1 4 .9 9 1
B a l a n z a  de
s e r v i c i o s  . . 2. 417 1. 123 2. 97 2 1. 285 4. 585 2. 101 6. 919 3. 328 6. 0 32 3. 197
T o t a l  (I+II) . 4.  900 5. 480 5. 9 5 0 5. 86 2 9. 4 0 2 9. 764 14. 137 15. 283 13. 63 0 18. 188
T r a n s f e r e n
ClcLS * •* « •» 674 15 809 41 1. 169 105 2. 063 174 1 - 4 9 0 21 2
O p e r a c i o n e s
c t e s .  (I a III) 5. 574 5. 495 6. 75 9 5. 90 3 10. 571 9. 869 16. 200 15. 457 15. 120 1 8 .4 0 0
C a p ita l  a
l a r g o  p la z o 1. 261 585 1. 349 850 2. 196 1. 051 3. 393 2. 343 3. 413 1 .8 6 5
A .  P r iv a d o 1. 229 532 1. 309 7 07 2. 078 9 3 0 3. 311 2. 200 3. 242 1 .7 4 9
B .  P u b l i c o 32 53 4 0 143 118 1 21 82 143 171 116
B a l a n z a  b â ­
s i c a  (I a IV) 6. 835 6, 080 8. 108 6 . 7 5 3 12. 767 10. 92 0 19. 593 17. 800 18. 533 20. 265
C a p ita l  a .  . 
c o r t o  p la z o — — — — 137 243 333 296 362 265
C o n tr a p a r t i
da D. E. G." 42 - 4 2 — 56 — — — — —
, I n s t i tu c io
n e s  b a n ca  -
r i a s  (b) . . . 51 - 142 - 4 3 4 338 987 9 1 3 1. 965 92 6
[. E r r o r e s  y
o m i s i o n e s 65 — - 97 — 117 - 114 — 179
V a r ia c io n  de
r é s e r v a s  (c) 90 6 - 1. 44 2 — 1. 7 73 1. 7 9 2 775 —
(a) S in  d a to s  h a s ta  197 2, s e  a g r u p a b a  en " e r r o r e s  y o m i s i o n e s "
(b) En lo s  c u a d r o s  a n t e r i o r e s  s e  t i tu la b a :  " v a r ia c io n  sa ld o  c u e n t a s  en  p e s e t a s  c o n v e r t i -
(c) I n lc u im o s  e l  punto IX de  lo s  c u a d r o s  a n t e r i o r e s  t i tu la d o  : " D i f e r e n c i a s  ^Fç^y^'^^^cîon".
(* ) P a r a  19 7 4  s e  u t i l i z ô  un tipo d e  c a m b i o  de  5 4 , 9 8  p e s e t a s  por
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C om o r e s u m e n  f in a l  d e l  c o m p o r ta m ie n t o  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r  
en  la  b a s e  m o n e ta r ia ,  r e p r o d u c im o s  en  e l  cu a d r o  XIII la v a r ia c i o n  de  la s  
r é s e r v a s  (b a la n za  de p a g o s ) ,  l a s  r é s e r v a s  t o t a l e s  y  e l  c o m p o r t a m i e n t o  
d e l  s e c t o r  en la  b a s e  m o n e t a r i a .
C u a d ro  XIII (a)
1
D u ra n te
2
V a r ia c io n  
de r é s e r v a s  
to t a le s
3
V a r ia c iô n  
de r é s e r v a s  
B . de P.
4
C r e c i m i e n  
to r e l a t i v o  
d e l  s e c t o r
5
P o n d e r a ­
c iôn  o p e ­
s o  en la  
b a s e
6
A p o r ta c iô n  
total a  la  
b a s e  m o n e  
ta r ia
7
C r e c i m i e n  
to r e l a t iv o  
de la  b a s e  
m o n e t a r i a
1962 266 224 35 ,  8 34, 5 1 2 , 4 22,  3
1963 91 146 17, 8 38, 3 6 . 8 1 5 , 4
1964 350 363 29. 8 39, 1 1 1 .7 19,  3
1965 - 1 1 2 - 1 0 0 - 7 , 7 42,  6 -3 ,  3 2, 6
1966 - 1 8 3 - 1 7 5 - 1 3 , 9 38, 3 - 5 ,  3 17, 0
1967 - 1 2 5 - 1 2 5 4, 2 28, 1 1, 2 6, 5
1968 61 61 5 , 6 2 7, 6 1. 5 12, 2
1969 - 2 6 5 -  265 - 2 3 .  3 25, 9 - 6 ,  0 4 ,  6
1 97 0 906 906 9 3 ,  0 19. 0 1 7 .7 17, 2
1971 1 .4 4 1 1 .4 4 1 8 5 ,  5 31, 3 26, 8 23, 5
1 9 7 2 1 . 7 7 4 1 . 7 7 4 4 1 ,  2 47 ,  0 19, 4 1 3 ,7
1973 1 . 7 9 2 1 . 7 9 2 25, 3 58, 3 14, 8 13, 2
1974 - 7 7 5 - 7 7 5 - 1 0 ,  1 64,  6 - 6 ,  6 22, 0
(a) L a s  v a r ia c i o n e s ,  c o lu m n a s  2 y 3 en m i l l o n e s  de  d ô l a r e s .  L a s  d e m â s  c o -  
l u m n a s  (4, 5, 6 y  7) en  tanto po r  c ie n t o .
1 1 3 -
V. 1. a .  2. -  E L  SE C T O R  P U B L IC O
N o v a m o s  a r e a l i z a r  un a n a l i s i s  e x t e n s a m en te  d e ta l la d o  d e l  c r e -  
dito  a l  s e c t o r  p u b l ic o ,  y  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  de  . é s t e ,  c o m o  fuente  g e n e r a d o r a  
de b a s e  m o n e t a r i a .  S i m p l e m e n t e ,  c o m o  en V. l . a .  I .  n o s  l i m i t a r e m o s  a r e s u ­
m i r  u n a s  d e t e r m i n a d a s  c a r a c t e r i s t i c a s ,  a p u n ta d a s  por  l o s  d a to s  de l  m o d e lo ,  y 
e l  c o m p o r t a m i e n t o  r e a l  de e s t e  fa c to r  e x p l i c a t i v o  p a r a  l o g r a r  e l  a c o p la m ie n to  
de a q u é l l o s  a  la r e a l id a d  e c o n ô m ic a .
Aunque e l  c o m p o r t a m ie n t o  de  e s t a  fu e n te  de b a s e  m o n e t a r ia  no  
p r é s e n t a  p a r t i  ci pa c i  o n e s  c f c l i c a s  h o m o g é n e a s ,  ni e x p a n s iv a s  ni c o n t r a c t iv a s ,  
tan c l a r a s  c o m o  e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  en l o s  s u b p e r io d o s  que d e f in im o s  a l l i ,  
v a m o s  a t o m a r  l o s  m i s m o s  c i c l o s  a n u a l e s  p a r a  s e g u i r  la  m i s m a  tô n ic a  e x p l i - 
c a t iv a .  A l  h a c e r l o  p e r d e m o s  r e a l m e n t e  l o s  v e r d a d e r o s  m o v i m ie n t o s  c i c l i c o s  
de e s t e  f a c to r  e x p l ic a t iv o ,  p e r o  lo  que g a n a r e m o s  a l  r e s u m i r  e l  c o m p o r ta m ie n  
to  g e n e r a l  de  la b a s e ,  co n  s u b p e r io d o s h o m o g é n e o s ,  n o s  c o m p e n s a r a  s o b r a d a -  
m e n t e  (k) .
Con la  s a lv e d a d  a n t e r io r ,  e s t â m e s  ya en  c o n d ic io n e s  de a c o m e t e r  
la  c o n s t r u c c i ô n  d e l  cu a d r o  XIV, con  l a s  m i s m a s  c a r a c t e r i s t i c a s  que e l  p r e s e n -  




















G al cred-  
mialD de b  
base (%)
Cuarta pro 





medo tfe G 
(miles ds ntà 
Dcnes de pe 
setas)
1 9 6 2 - 6 4 19. 0 19. 7 18, 6 3. 3 186, 0 3 4 , 3
1 9 6 5 -6 9 8, 6 18, 8 2 3 . 9 4 . 4 2 8 0 ,  4 7 4 , 8
1 9 7 0 - 7 4 1 7 , 9 14, 6 2 0 , 6 1 , 2 5 549 ,  0 98,  1
(a) F u e n te :  C u a d r o s  VII, X y  XI d e l  a p é n d ic e  e s t a d i s t i c o ,  s e r i e s  a n u a le s ,  
a l  m o d e l o  II, y  cu a d r o  V de e s t a  m i s m a  s e c c i ô n .
( k) Si s ô l o  p r e s t â s e m o s  a t e n c iô n  a l  s e c t o r  p u b l ic o ,  o  h i c i é s e m o s  un a n â l i s i s  
m â s  pro fun do  de  s u  c o m p o r ta m ie n t o ,  no  s e r f a  p o s ib l e  p r o c é d e r  a s f .
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E l  c u a d r o  a n t e r io r  po n e  d e  r e l i e v e  e l  c o m p o r ta m ie n t o  d e l  s e c ­
to r  p u b l ico  c o m o  g e n e r a d o r  de  b a s e  m o n e t a r i a .  Su s  p o r c e n t a je s ,  en  s i  
m i s m o  p o c o  im p o r t a n t e s  (3, 3, 4,  4 y  1, 25 por  c ie n to )  d e m u e s t r a n  su  e s c a -  
s a  p a r t i c ip a c iô n  g loba l ,  r e l a t iv a ,  en  la  c r e a c i ô n  de d in ero  p r im a r io .  Cabe  
d e s t a c a r ,  s in  e m b a r g o ,  que  e l  p o r c e n t a j e  c o n tr ib u t iv e  m â s  a lto  (4, 4 por  
c ie n to )  s e  l o g r a  en  e l  c i c l o  d o n d e  e l  c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  e s  m e n o r ,  por  
lo  c u a l ,  d ich o  c r e c i m i e n t o  s u p u s o  e l  51 ,  2 po r  c ie n to  de la v a r ia c iô n  to ta l  
de la  b a s e .
E s t o s  d a to s ,  c o m o  a p u n tâ b a m o s  a n te s  al d é f in ir  l o s  c i c l o s ,  no  
m u e s t r a n  l a s  v e r d a d e r a s  o s c i l a c i o n e s ,  de  e s t a  fuente ,  en la  c r e a c i ô n  de  
b a s e .  P a r a  a p r o x im a r n o s  un p o c o  m â s  a la r e a l id a d ,  h e m o s  de h a c e r  e l  
a n â l i s i s  c i c l o  a c i c l o  e x p r e s a n d o ,  en  ca d a  uno, s u  c o m p o r ta m ie n t o  anual(;^ .
CICLO  PRIM ERO  (1 9 6 2 -1 9 6 4 )
E l  c r e c i m i e n t o  p r o m e d i o  de  la b a s e  m o n e t a r ia ,  pa r a  e l  c i c l o  
q u e  n o s  o cu p a ,  s e  e le v ô ,  s e g u n  d a t o s  d e l  c u a d r o  XIV, a un 19, 0 por  c i e n ­
to ,  a  lo  c u a l  co n tr ib u y ô ,  e l  c r é d i t o  d e l  B a n c o  de  E spafia  a l  s e c t o r  p u b l ico ,  
e n  un 3 , 3  por  c ie n to ,  m e r c e d  a un c r e c i m i e n t o  p r o m e d io  r e la t iv o  s i m i l a r  
a l  de a q u é l la  (19, 7 por c ie n to )  y  una p o n d e r a c iô n  d e l  18, 6 por  c ie n to .
E s t e  p o r c e n ta je  d e  a p o r t a c iô n ,  pequefio  por s i  m i s m o ,  r e p r e -  
s e n t ô  un 1 7 , 4  por  c ie n to  de  la  v a r i a c i ô n  to ta l  (100%) de  la b a s e  m o n e t a ­
r ia .
E l  c o m p o r ta m ie n t o  d e l  s e c t o r  p u b l ico ,  en su  r e c u r  so  a l  B a n c o  
de E spafia ,  lo  v a m o s  a c o n s t a t a r ,  a  c o n t in u a c iô n  m e d ia n te  su  a n â l i s i s  
anu al .
D u ran te  1962 ,  y  co n  un p e s o  e s p e c i f i c o ,  en la  b a s e ,  de un 20, 7 
p o r  c ie n t o ,  e s t e  f a c to r  e x p l i c a t i v o  l o g r ô  a p o r ta r  2, 6 puntos p o r c e n t u a l e s  
a l  i n c r e m e n t o  r e la t iv o  de la b a s e  m o n e t a r i a  (22, 32 por c ie n to ) ,  m e d ia n t e  
la  e x p a n s iô n  de  su  c u a n t ia ,  a l  i n c r e m e n  t a r s e  r e la t iv a m e n t e ,  a l  afio a n t e ­
r i o r ,  en  un 1 2 , 6  por c ie n to .
(ÿ) T a m b ié n  aqui s e  ha s e g u id o  l a  e v o lu c iô n  a t r a v é s  de lo s  i n f o r m e s  anua  
l e s  d e l  B a n c o  de  E sp af ia  ( 1 9 6 2 - 1 9 7 4 ) .  Si a lg un a  v e z  s e  h a c e  r e f e r e n d a  
a  a lg un a  c i f r a  o dato  m e n s u a l ,  no  c o n te n id o  en  lo s  a p é n d ic e s  e s t a d i s t i -  
c o s  de  e s t e  tr a b a jo ,  pu ed e  v e r s e  e n  e l  B o l e t i n  E s t a d is t i c o .
1 1 5 -
L a s  a c t u a c io n e s  e c o n o m i c a s ,  de t ipo  m o n e t a r i o ,  que e l  s e c t o r  
p u b l ico  tuvo  c o n  e l  B a n c o  de E sp a f ia ,  a  un cu a n d o  f in a lm e n t e  r e s u l t a s e n  e x ­
p a n s i v a s ,  fu e r o n  d i fe r  e n te s  en  e l  p r i m e r o  y se g u n d o  de l o s  s e m e s t r e s .  Du  
r a n te  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  ( c o n tr a c t iv o )  l a  f u e r z a  de c o n t r a c c iô n  m â s  s ig n l  
f i c a t iv a  e s t u v o  r e p r e s e n t a d a  p o r  la  A d m in i s t r a c i ô n  C e n tr a l ,  con m â s  de  
1 0 . 0 0 0  m i l l o n e s  de p e s e t a s .
En e l  se g u n d o  s e m e s t r e ,  s in  e m b a r g o ,  l a s  f u e r z a s  a c tu a ro n  en 
se n t id o  c o n t r a r i o ,  con  a u m e n to  de  m â s  de n u e v e  m i l  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  
p o r  p a r te  de  la  A d m in i s t r a c i ô n  C e n t r a l  y  5 , 5  m i l e s  de  m i l l o n e s  l o s  O r g a -  
n i s m o s  O f i c i a l e s .
E l  afio s ig u ie n t e ,  1963 ,  e l  s e c t o r  p u b l ico  s e  m u e s t r a  r e s t r i c t i ­
v o  ( 0 , 7 0  po r  c ie n to )  en s u s  a p o r t a c io n e s  a la  c r e a c i ô n  de  b a s e  m o n e ta r ia ,  
qu e  tuvo un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  d e l  1 5 ,4 1  por  c ie n t o .  L a s  c a u s a s  fueron  
d o s  : m e n o r  p e s o  e s p e c i f i c o  de  a q u é l  (19, 1 po r  c ie n to )  en la  b a s e ,  y un in 
c r e m e n t o  r e l a t iv o  de c a r â c t e r  n e g a t iv o  m u y  p r ô x im o  a l  4 por c ie n to .
P a r a  c o n s t a t a r  e l  h e c h o  m e n c io n a d o  (*) b â s t e n o s  p o n er  de r e ­
l i e v e  l a s  c i f r a s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a e s t e  afio. L a  A d m in i s t r a c i ô n  C e n tr a l  
( m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s )  con  1 0 , 9  en m a r z o ;  8 , 6  en jun io  ; 1 2 , 4  en
s e p t i e m b r e ,  y  1 1 , 6  en d i c i e m b r e  que,  c o m p a r a d o s  co n  l o s  1 5 ,4 ,  en d i ­
c i e m b r e  d e l  afio a n t e r io r ,  m u e s t r a n  una c o n t r a c c iô n  de 3, 8 m i l e s  de m i ­
l l o n e s  de  p e s e t a s .  L o s  O r g a n i s m e s  O f i c i a l e s  o b tu v ie r o n  l a s  s i g u ie n t e s  c i ­
f r a s  n e t a s  : 1 5 , 0  en  m a r z o  ; 1 1 , 6  en  jun io  ; 1 3 , 7  en s e p t i e m b r e ,  y 17, 4
en d i c i e m b r e .  L a  c o m p a r a c iô n ,  d i c i e m b r e  63 co n  d i c i e m b r e  62, a r r o j a  
una e x p a n s iô n  de 2, 7 m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
E n conjun to ,  la  c o n t r a c c iô n  de e s t a  fu en te  s e  e l e v a  a 1, 1 m i l e s  
de m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  (^w .^
D u ra n te  1964 ,  e l  s e c t o r  que  n o s  o cu p a  ha s id o  f u e r te m e n t a  e x ­
p a n s iv o  en su  c o n tr ib u c iô n  a la  b a s e  m o n e t a r i a  la  c u a l ,  ten ien d o  un c r e c i ­
m i e n t o  r e l a t iv o  a n u a l  d e l  19, 3 p o r  c ie n to ,  r e c i b i ô  una a p o r ta c iô n  de 8, 0 
p u n to s  p o r c e n t u a l e s  de  e s t a  fu en te ,  lo  que  r e p r e s e n t ô  un 41 ,  4 po r  c ie n to
(4c) L a s  fu e n te s  m e n c io n a d a s  en  la  n o ta  a n t e r io r  o f r e c e n  m a y o r  d e ta l le  
p a r a  q u ien  e s t é  i n t e r e s a d o  en  e l l o .
(jcik) E s t a  c i f r a  ta m b ié n  puede  o b t e n e r s e  d e l  c u a d r o  VII, m o d e lo  II, d e l  
a p é n d ic e  e s t a d i s t i c o ,  r e s ta n d o  d e  la c i f r a  d e  19 6 3  la  c o r r e s p o n d ie n -  
te  a 1962 ,  en  la  c o lu m n a  d e l  s e c t o r  p u b l ico .
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de la  v a r ia c iô n  to ta l  de  a q u é l la .  L a  c a u s a  p r i n c ip a l  de  e s t a  c o n t r ib u c iô n  
no fue s u  m a y o r  p a r t i c i p a c i ô n  en  la  b a s e  ( 1 5 , 9  p o r  c ie n to ) ,  que  d i s m i n u ­
yô m â s  de  3 puntos  p o r c e n t u a l e s  r e s p e c t o  a l  afio a n t e r io r ,  s in o  su  f u e r te  
c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  (50, 3 p o r  c ie n t o ) .
En conjunto ,  la  A d m i n i s t r a c i ô n  C e n t r a l  a u m e n tô  en  4,  6 m i l e s  
de m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  y ,  l o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s ,  en 1 0 , 0  m i l e s  de  
m i l l o n e s .  Sus v a l o r e s  t r i m e s t r a l e s ,  p a r a  am bos^ qu ed an  r e s u m i d o s  en  e l  
cu a d r o  XV, junto  c o n  l o s  de a f ios  a n t e r i o r e s .
C u a d r o  XV
( m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s )
F in  de T o ta l
A d m i n i s t r a c i ô n
C e n t r a l
O r g a n i s m o s
o f i c i a l e s
1962
M a rz o 22, 5 1 1 , 0 11, 5
Junio 1 5 , 7 6 , 4 9, 2
Sept. 2 1 , 4 7, 1 14, 3
D ie . 30, 1 1 5 , 4 1 4 ,7
1963
M a rz o 2 5 , 9 1 0 , 9 1 5 , 0
Junio 20, 2 8 , 6 1 1 , 6
Sept. 2 6 , 1 1 2 , 4 1 3 ,7
D ie . 29, 0 1 1 , 6 1 7 , 4
1964
M a rz o 38, 6 1 6 , 4 22, 2
Junio 38, 5 1 2 , 6 25, 9
Sept. 4 6 ,  1 1 5 , 4 30, 7
D ie . 4 3 ,  6 16, 1 27, 5
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C IC L O  SE G U N D O  (1 9 6 5 -1 9 6 9 )
L a  g e n e r a c io n  de b a s e  m o n e t a r i a ,  po r  p a r te  d e l  s e c t o r  p u b l i ­
c o ,  d u r a n te  e s t e  c i c l o ,  s e  p r o m e d i a  e n  7 4 ,  8 m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  
f r e n t e  a un p r o m e d io ,  de la s  m i s m a s  c a r a c t e r i s t i c a s ,  en la  b a s e  m o n e t a ­
r ia ,  d e l  o r d e n  de  l o s  280, 4 m i l e s  de  m i l l o n e s .
En t é r m i n o s  r e l a t i v o s ,  s in  e m b a r g o ,  l o s  p o r c e n t a j e s  o f r e c i -  
d o s ,  c o m o  p r o m e d i o  anual,  po n en  de r e l i e v e  un m e n o r  c r e c i m i e n t o  de la  
b a s e  (8, 6 por  c ie n to ) ,  que en  e l  c i c l o  a n t e r io r ,  m i e n t r a s  que e l  f a c to r  e x ­
p l i c a t i v o  q u e  a n a l i z a m o s  tuvo  una c o n t r ib u c iô n  m a y o r  (4, 4 por  c ie n to )  lo  
q u e  r e p r e s e n t ô  un p o r c e n t a j e ,  f r e n te  a la  v a r ia c i ô n  to ta l  de la  b a s e ,  d e l  
5 1 ,  2 p o r  c ie n t o .
L a  c o n s e c u c iô n  de  e s t e  a p o r te  r e l a t i v o  de  gra n  s ig n i f i c a d o ,  s e  
l o g r a  p o r  la  m a y o r  p a r t i c ip a c iô n  e s p e c i f i c a  de e s t a  fuente  d en tro  de  la  
b a s e  m o n e t a r i a  ( c a s i  un 24 p o r  c ie n t o ) ,  aunque  su  c r e c i m i e n t o  p r o m e d io  
r e l a t i v o  a n u a l  s e a  l i g e r a m e n t e  i n f e r i o r  a l  d e l  c i c l o  p r e c e d e n t e .
L a  h o m o g e n e id a d  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  de  e s t a  fuente  de  b a s e  
m o n e t a r i a  e s  una c a r a c t e r i s t i c a  p o c o  c o m m  y  por  e l l o  p r é c i s â m e s  de  
un a n â l i s i s  a nu a l  d e l  c i c l o ,  c o n  a lg u n a s  r e f e r e n c i a s  a  l o s  d a to s  t r i m e s ­
t r a l e s ,  e in c lu s o  m e n s u a l e s ,  en  a lg u n a  o c a s i ô n .
D u ra n te  1965 la  b a s e  m o n e t a r i a ,  en  t é r m i n o s  r e l a t i v o s ,  a u m e n  
tô  p o c o  (2, 61 por  c ie n t o ) ,  d â n d o s e  a qu i  e l  c r e c i m i e n t o  m â s  pequefio  d e  la  
m i s m a  en  todo  e l  p é r io d e  de e s t u d io .  E l  s e c t o r  p u b l ico  s e  c o m p o r t é  e x ­
pan s iv a m e n t e ,  co n  una c r e a c i ô n  de  b a s e  m o n e t a r i a  p o r c e n t u a l  p o c o  s i g n i -  
f i c a t i v a  (0, 9 po r  c ie n to ) ,  a p e s a r  de  que  s u  p o n d e r a c iô n  en la b a s e  a u m e n  
tô  m â s  de  c u a tr o  puntos  p o r c e n t u a l e s  (20, 0 po r  c ie n to ) ,  m e r c e d  a l  e s c a s o  
c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  (4, 3 por  c ie n t o )  que o btu vo  f r e n te  al afio a n t e r io r .
En e s t e  afio fue la  A d m i n i s t r a c i ô n  C e n t r a l  la p r in c ip a l  p o te n -  
c i a d o r a  en la  c r e a c i ô n  de d in e r o ,  ta l  c o m o  po n en  de m a n i f i e s t o  l a s  c i f r a s  
s i g u i e n t e s ,  en  m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s :  18, 5, en m a r z o ;  23, 1, en
j u n io ;  2 6 , 4 ,  en s e p t i e m b r e ,  y,  1 9 , 5  en d i c i e m b r e .
L o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s ,  s in  e m b a r g o ,  m e d ia n t e  la  r e d u c ­
c iô n  de s u s  c r é d i t e s  (a l ta m e n te  i n c r e m e n t a d o s  e l  afio a n t e r io r  po r  la  f i -  
n a n c i a c iô n  a la  C. A .  T . )  p r o d u j e r o n  c o n t r a c c iô n  en la  c r e a c i ô n  de  d i n e r o
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p r i m a r i o ,  ta l  c o m o  lo  pon en  de  r e l i e v e  l a s  c i f r a s  s i g u i e n t e s :  25, 3, en
m a r z o ;  2 2 , 4  en ju n io ;  26, 5 en  s e p t i e m b r e ,  y ,  26, 0 en  d i c i e m b r e .
E l  e f e c t o  to ta l  de c r e a c i o n  de  d in e r o  fue  e x p a n s iv o  en una  
c u a n t ia  de 1 , 9  m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
L a  a c tu a c io n  d e l  s e c t o r  p u b l ico  d u ra n te  1966 e s  m a s  d e c id id a ,  
en  e l  t e r r e n o  e x p a n s iv o ,  de  l o  que  fue  e l  afio p r e c e d e n t e ,  c o n tr ib u y e n d o  
co n  6,  34 pu n to s  p o r c e n t u a l e s  a l a  c r e a c i o n  de  b a s e  m o n e t a r i a  qu e  lo g r ô  
un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  in te r a n u a l  d e l  17, 0 po r  c ie n to .
E s t e  in c r e m e n t o  fue  lo g r a d o  por  e l  f u e r t e  c r e c i m i e n t o  r e l a t i ­
v o  de  e s t e  f a c to r  (31, 1 por c ie n t o ) ,  a p e s a r  de que  su  p e s o  en la b a s e  m o ­
n e t a r ia  c o n t in u a b a  c o m o  en e l  afio a n t e r io r  (20, 4 por  c ie n to ) .
A l  o r ig e n  de  la  e x p a n s iô n  c o n tr ib u y e r o n ,  e s t a  v e z ,  tanto  la A d ­
m i n i s t r a c i ô n  C e n tr a l ,  con  1 0 , 5  m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  c o m o  l o s  
O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s ,  con 3, 6 m i l e s  de m i l l o n e s .
E l  e f e c t o  p r o d u c id o  po r  la  A d m in i s t r a c i ô n  C e n t r a l  s e  o b s e r v a  
a t r a v é s  d e  l o s  d a t o s ,  que  en  m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s  s e  dan a c o n ­
t in u a c iô n :  1 7 , 8 ,  en e n e r o  ; 2 2 , 4 ,  en m a r z o ;  2 9 , 6 ,  en  ju n io  ; 3 2 , 9 ,  en
s e p t i e m b r e ,  y,  30, 0, en d i c i e m b r e .
L o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s ,  p o r  su  p a r te ,  i n t e r v i e n e n  co n  e s t a s  
c i f r a s :  2 8 , 9 ,  en  m a r z o ;  22, 4 ,  e n  ju n io ;  2 5 , 3 ,  en s e p t i e m b r e ,  y, 2 9 , 6 ,  
e n  d i c i e m b r e .
L a  e x p a n s iô n  a b s o lu t a  f in a l ,  d i c i e m b r e  a d i c i e m b r e ,  con  l a s  
s a l v e d a d e s  a n u a le s  e x p r e s a d a s ,  s e  e l e v ô  a m â s  de  14 m i l  m i l l o n e s  de p e ­
s e t a s .
E l  p a n o r a m a  d e s a r r o l l a d o  d u ra n te  e l  afio 1967 s ig u e  la  m i s m a  
tô n ic a  que  e l  a n t e r io r ,  aunque m â s  im p o r ta n te  en la  c r e a c i ô n  d e  b a s e  m o ­
n e t a r ia .  L a  a p o r t a c iô n  d e l  s e c t o r  p u b l ic o  a l  c r e c i m i e n t o  de la  b a s e  (7, 3 
p o r  c ie n to )  fue s u p e r i o r  a la  e x p a n s iô n  r e l a t iv a  de la m i s m a  (6, 5 por  c ie n  
to),  hab ien d o  de  r e d u c i r s e  po r  o t r o s  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v e s  ( lo s  o t r o s  f a c -  
t o r e s  p r in c ip a lm e n t e )  la  e x p a n s iô n  de a q u é l la .
E l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  de  e s t a  fu en te  fue, e n  t é r m i n o s  p o r c e n  
t u a l e s ,  l i g e r a m e n t e  s u p e r i o r  a l  afio p r e c e d e n t e  (32, 0 p o r  c ie n to )  y su  
p o n d e r a c iô n  en  la  b a s e  m o n e t a r i a  e x p e r i m e n t ô  una su b ida  de 2, 4 pu ntos .
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a lc a n z a n d o  un p e s o  d e l  22, 8 p o r  c ie n t o .
Sigue',  p o r  tan to ,  la  a c t u a c io n  c o n ju n ta  e x p a n s iv a ,  p r o p ic ia d a  
p o r  la  A d m in i s t r a c i ô n  C e n t r a l ,  c o n  un a u m e n t o  de 8, 2 m i l e s  de m i l l o n e s  
de p e s e t a s ,  y  p o r  l o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s ,  e s t a  v e z  m u c h o  m â s  p o te n -  
t e s ,  co n  1 0 , 9  m i l e s  de m i l l o n e s .
La e v o lu c iô n  t r i m e s t r a l  de  l a s  c i f r a s ,  en  m i l e s  de m i l l o n e s  de
p e s e t a s ,  p a r a  la  A d m i n i s t r a c i ô n  C e n t r a l ,  f u e r o n :  38, 1, en m a r z o ;  3 0 , 2  
en jun io  ; 39, 4, en  s e p t i e m b r e ,  y, 38 ,  3,  en  d i c i e m b r e .
E l  f u e r te  i n c r e m e n t o  de  l o s  c r é d i t e s  a O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s
s e  c o n s t a t a  a s i :  3 2 , 3 ,  en m a r z o ;  3 1 , 7 ,  en  ju n io  ; 3 7 , 4 ,  en s e p t i e m b r e ,
y, 40 ,  5, en d i c i e m b r e .
E l  r e c u r s o  to ta l  a u m e n tô ,  en  e l  afio qu e  n o s  o cu p a ,  en m a s  de  
19 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .  L a  a p o r t a c iô n  p o r c e n t u a l  d e l  s e c t o r  p u b l ico ,  
a la  v a r ia c i ô n  r e l a t iv a  a nu a l  de  la  b a s e  m o n e t a r ia ,  s i g n i f i c ô  e l  112 por  
c ie n t o  de  la  v a r ia c i ô n  to ta l  de  é s t a .
C abe  d e s t a c a r ,  aunque no  s e  e n t r a r â  e n  m a y o r e s  d e t a l l e s ,  que  
en  e s t a  é p o c a  pu ed e  c o n s i d e r a r s e  a l  B a n c o  de  E sp a f ia  c o m o  e l  f in a n c ia d o r  
de l o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  y, m u y  e s p e c i a l m e n t e ,  de a q u é l lo s  que t i e n e n  
a s u  c a r g o  la  r e g u la c iô n  de p r e c io s  a g r i c o l a s .
E l  p e n u l t im o  afio de e s t e  c i c l o ,  1968 ,  s upon e un a p o r t e  i n f e ­
r i o r ,  r e s p e c t o  del p r o m e d io  (3, 6 p o r  c ie n t o ) ,  a l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  anual  
de la b a s e  m o n e t a r i a  (1 2, 2 por  c ie n t o ) .  E s t o  s e  l o g r a  m e d ia n t e  la  m a y o r  
p a r t i c i p a c i ô n  d e l  s e c t o r  p u b l ic o  en a q u é l la  (28, 3 p o r  c ie n to ) ,  y un c r e c i ­
m ie n t o  r e l a t iv o  d e l  m i s m o  d e l  1 2 , 6  p o r  c ie n t o .
La a c tu a c iô n  f in a l  de  la  A d m i n i s t r a c i ô n  C e n t r a l  e s  c o n t r a c t iv a ,  
en d o s  m i l  q u in ie n to s  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s ,  aunque no u n i f o r m e m e n t e  d e s -  
c e n d e n t e ,  y a  que durante,  l o s  m e s e s  de  f e b r e r o ,  m a r z o ,  a b r i l  y  m a y o ,  a l ­
c a n z a  c i f r a s  e l e v a d i s i m a s ,  d e s t a c a n d o  la  c o r  r e s p o n d i  en te  a a b r i l  po r  un 
i m p o r t e  que  s e  e le v a b a  a  5 1 , 9  m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  f r e n t e  a  38, 3 
en d i c i e m b r e  d e l  afio a n t e r io r .  A p a r t i r  de e s t e  m e s ,  s e f ia la d o  p o r  s u  s i g -
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n i f i c a c i o n ,  y  a un con  c i f r a s  m u y  a l t a s ,  e l  r e c u r s o  s e  va  h a c ie n d o  m e n o r  
h a s ta  l l e g a r  a la  c u a n t ia  s e f ia la d a  p a r a  d i c i e m b r e .
L a  te n d e n c ia  d e  l o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s ,  en cuanto  a su  r e c u r ­
so  a l  B a n c o  de E sp a f ia  s e  r e f i e r e ,  s i g u e  e n  la  m i s m a  I m e a  c r e c i e n t e  que  
en afios a n t e r i o r e s ,  c o m o  m u e s t r a n  l a s  c i f r a s  que  s ig u e n ,  en m i l e s  de  m i ­
l l o n e s  de  p e s e t a s  : m a r z o ,  4 2 , 9 ;  jun io ,  4 2 , 7 ;  s e p t i e m b r e ,  4 9 , 6 ,  y  d i ­
c i e m b r e ,  52,  9.
E l  e f e c t o  f in a l  e x p a n s iv o  co njun to  a l c a n z a  la  c i f r a  de  c a s i  10 m i l  
m i l l o n e s  de p e s e t a s .
E s  n e c e s a r i o  r e s a l t a r  aqui,  p o r  su  s i g n i f i c a c i ô n ,  que la m o n e d a  
m e t â l i c a ,  e m it id a  por  e l  T e s o r o ,  p a s ô  d e  una c u a n t ia  de  8, 3 m i l e s  de  m i ­
l l o n e s  de  p e s e t a s ,  en d i c i e m b r e  d e  1965,  a un v a l o r  de 19, 3 en e l  m i s m o  
m e s  de  1968,  lo qu e  r e p r é s e n t a ,  por  e s t e  s o l o  c o n c e p t o ,  una f in a n c ia c io n  
a la  A d m in i s t r a c i ô n  C e n tr a l  de  11 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
A lg o  m â s  e x p a n s iv o ,  a un, que  e l  afio a n t e r io r ,  s e  p r é s e n t a  e l  
s e c t o r  p u b l ico  en  1969 ,  c o n tr ib u y e n d o  e n  un 4, 0 p o r  c ie n to  a l  c r e c i m i e n t o  
r e l a t iv o  de la  b a s e  m o n e t a r i a  (4, 6 por  c ie n t o ) .  E l  p e s o  de e s t e  f a c to r  e x ­
p l i c a t i v o  en a q u é l la  s e  m a n tu v o  e s  ta b le  (28,  4 po r  c ie n to ) ,  p e r o  s u  c r e c i ­
m ie n t o  r e la t iv o ,  de c a s i  un 14 p o r  c ie n t o ,  a c tu ô  e x p a n s  iv a m e n t e  en la g e ­
n e r a c i o n  de  d in e r o  p r i m a r i o .
I r r e g u la r id a d e s  en  e l  r e c u r s o  c r e c i e n t e  de la  A d m in is t r a c i ô n  
C e n t r a l  y  la  m i s m a  tô n ic a ,  n u n c a  d e s c e n d a n t e ,  d e l  c r é d i t o  a l o s  O r g a n i s ­
m o s  O f i c i a l e s ,  so n  r e f l e j a d a s  po r  l a s  c i f r a s  que a c o n t in u a c iô n  d e s t a c a ­
m o s ,  s i e m p r e  e n  m i l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .
P o r  p a r te  d e  la  p r i m e r a  s e  t i e n e  : 43 ,  0, en m a r z o  ; 46 ,  2, en
j u n io ;  4 0 , 5 ,  en  s e p t i e m b r e ,  y ,  4 3 , 0 ,  en  d i c i e m b r e .
L o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  d e te n ta n  lo s  s i g u i e n t e s  s a l d o s  : 54, 2
en  m a r z o  ; 5 5 , 7 ,  en j u n io ;  6 3 , 7 ,  en s e p t i e m b r e ,  y ,  6 2 , 6 ,  en d i c i e m b r e .
E n  e s t e  u l t im o  m e s  c o m ie n z a n  a h a c e r  s u  a p a r ic iô n  lo s  d e p ô s i t o s  p r e v io s  
a la  im p o r t a c iô n  que a g r e g a r e m o s  a l o s  d e p ô s i t o s  a  la  v i s t a  de  e s t a s  e n t i -  
d a d e s  en  e l  B a n c o  de  E sp a f ia .
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P o r  u l t im o ,  y  a n te s  de  c o n s t r u i r  e l  c u a d r o  XVI, c o m o  r e s u m e n  
de e s t e  c i c l o ,  d e s t a c a r e m o s ,  en  e s t e  m i s m o  afio 1969, que e l  in c r e m e n t o  
su f r id o  du ra n te  e l  m e s  de  d i c i e m b r e  s e  d e b iô  a la  f u e r te  d i s p o s i c i o n  de la  
A d m in i s t r a c i o n  C e n t r a l  e n  l a s  c u e n t a s  c o r r i e n t e s  d e l  T e s o r o  p a s a n d o ,  de  
un e n d e u d a m le n to ,  po r  e s t e  c o n c e p t o ,  de  - 1 , 8  m i l e s  de  m i l l o n e s  en n o - 
v i e m b r e ,  a 1 3, 0 m i l e s  de  m i l l o n e s  en d i c i e m b r e .
■ E l  r e s u m e n  d e  e s t e  c i c l o ,  c o m o  a n u n c iâ b a m o s  a n t e s ,  q u ed a  re-  
f l e ja ^ o  en e l  c u a d r o  XVI.
C u a d r o  XVI 
( m i l e s  de m i l l o n e s  de p e s e t a s )
F in  de T o t a l A d m i n i s t r a c i o n
C e n t r a l
O r g a n i s m e s
O f ic i a l e s
1965
M a rz o 4 3 ,  8 18, 5 25, 3
Junio 45 ,  5 23, 1 22, 4
Sept. 5 2 , 9 26, 4 26, 5
D ie . 45 ,  5 1 9 , 5 26, 0
1966
M a rz o 51 ,  3 22, 4 28, 9
Junio 52. 0 29, 6 22, 4
Sept. 58. 2 32, 9 25, 3
D ie . 59. 7 30, 1 29, 6
1967
M a rz o 7 0 ,  4 38, 1 32, 3
Junio 6 1 , 9 30, 2 3 1 ,7
Sept. 76 ,  8 3 9 , 4 37, 4
D ie . 78 ,  8 38, 3 40, 5
1968
M a rz o 92,  1 49 ,  2 4 2 , 9
Junio 91 ,  2 4 8 , 5 4 2 , 7
Sept. 9 5 ,  8 4 6 ,  2 49, 6
D ie . 88, 6 3 5 ,7 5 2 , 9
1969
M a rz o 97.  2 4 3 ,  0 54, 2
Junio ICI, 9 4 6 ,  2 5 5 ,7
Sept. 1 04 ,  2 40 ,  5 63, 7
D ie . 105, 6 4 3 , 0 62, 6
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C IC L O  T E R C E R O  ( 1 9 7 0 - 1 9 7 4 )
De n u ev o  r e c u r r i m o s  a l  c u a d r o  XIV pa r a  c o n t r a s t a r  la s  e v o lu -  
c i o n e s  de  e s t a  fuente  de  b a s e  m o n e t a r i a  y de la  p r o p ia  b a s e ,  p r o m e d ia d a s  
p a r a  e s t e  c i c l o .
L a  c u a n t ia  p r o m e d io  d e  la  b a s e  m o n e t a r i a  s e  e l e v ô  a 549, 0 m i  
l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  g e n e r â n d o s e ,  en  la  p a r t e  c o r r e s p o n d i e n t e ,  
p o r  l o s  98,  I m i l e s  de m i l l o n e s  d e  e s t e  f a c t o r  e x p l ic a t iv o .
En c i f r a s  p o r c e n t u a l e s  p r o m e d i o  r e l a t i v a s ,  e l  c r e c i m i e n t o  de  
la  b a s e  a l c a n z ô  c a s i  e l  18 por  c i e n t o ,  c o n tr ib u y e n d o  a l  m i s m o  e l  s e c t o r  
p u b l ic o  co n  e l  1 , 2 5  por  c ie n to ,  e l  m e n o r  p o r c e n t a j e  de a p o r ta c iô n  p r o m e ­
d io  de  todo e l  p e r io d o .  Su p e s o  en  la  b a s e ,  s in  e m b a r g o ,  no e s  e l  m e n o r  
(20,  6 por  c ie n t o ) ,  aunque s i  l o  e s  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v e  e x p e r im e n t a d o  
p o r  e l  m i s m o  (14, 6 por  c ie n to ) .
P a r a  t e n e r  una v i s i o n  m a s  r e a l  d e  lo  a c o n t e c id o  en  e s t e  c i c l o  
p r o c e d e r e m o s ,  c o m o  en e l  a n t e r io r ,  a  r e a l i z a r  e l  a n a l i s i s  aRo por  aRo 
r e s a l t a n d o ,  cuando n o s  p a r e z c a  qu e  e s  im p o r t a n t e ,  a lgun a  c i f r a  t r i m e s t r a l  
o m e n  su a i  s i g n i f i c a t i v a .
D u ra n te  1970,  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v e  d e l  r e c u r s o  d e l  s e c t o r  
p u b l ic o  a n u e s t r o  B a n c o  C e n t r a l  ( 6 , 9  por  c ie n t o ) ,  unido a su  m a y o r  p e s o  
r e l a t i v e  d e n tr o  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  (30 ,  9 por  c ie n to ) ,  c o n s ig u ie r o n  una  
a p o r t a c iô n  de a q u é l ,  a e s t a ,  d e l  2, 14 p o r  c ie n t o ,  que r e p r e s e n t a b a  un 
1 2 , 4  por  c ie n t o  de  la  v a r ia c i ô n  r e l a t i v a  to ta l  de  la  m i s m a  (17, 2 por  c ie n t o ) .
N o  q u i e r e  e l l e  d e c i r ,  c o m o  a c o n t in u a c iô n  v e r e m o s ,  que e s t a  
m e n o r  im p o r t a n c ia  d e l  s e c t o r  p u b l i c o ,  c o m o  g e n e r a d o r  de b a s e  m o n e t a r i a  
s e  d e b a  a s u  r e g r e s i v i d a d  r e l a t iv a  (ya  v i m o s  que  e r a  c r e c i e n t e  en  un 6, 9 
p o r  c ie n to ) ,  s in o  a l  f o r t f s i m o  i m p a c t o  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r  que r e l e g a  a 
s e g u n d o  p ia n o  a l a s  o t r a s  f u e n t e s .
L a  A d m in i s t r a c i o n  C e n t r a l  s e  c o m p o r t a  h e t e r o g é r i e a m e n t e  p a r a ,  
a l  f in a l ,  s e r  c o n t r a c t iv a ,  m i e n t r a s  q u e  l o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  s i g u e n  
s u  pauta  c r e c i e n t e .
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L o s  d a to s  p a r a  la  p r i m e r a ,  e x p r e s a d o s  en m i l e s  de  m i l l o n e s  
de p e s e t a s  son: 42 ,  1, en m a r z o ;  4 5 , 4 ,  en ju n io ;  42 ,  1, en s e p t i e m b r e ,  y, 
4 2 ,  4, en  d i c i e m b r e .
E l  c r é d i t o  a l o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  s ig u e  a u m e n ta n d o ,  lo que  
h a c e ,  a  p e s a r  d e l  a u m e n to  de  s u s  d e p ô s i t o s  a la  v i s t a  y de lo s  d e p ô s i t o s  
p r e v i o s  a  la  im p o r ta c iô n ,  que la  cu a n t ia  de su  r e c u r s o ,  a l  B a n c o  de EspaRa,  
s ig a  e l  m i s m o  c o m p o r t a m i e n t o .  L a s  c i f r a s  s o n :  64 ,  2, en m a r z o ;  59, 2 en 
ju n io ;  6 4 , 0 ,  en s e p t i e m b r e ,  y ,  6 5 , 7 ,  en d i c i e m b r e ,
E l  to ta l  o b ten ido  po r  e l  s e c t o r  p u b l ico ,  en  lo  que a l  B a n c o  de  
E spaRa s e  r e f i e r e ,  s e  e le v ô  a  7 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
E l  aRo 1971 m a r c a  una pauta c o n t r a c t i v a  ( - 5 ,  0 por  c ie n to )  d e l  
s e c t o r  p u b l ico ,  po r  p r i m e r a  v e z  d e s d e  1963 ,  en la  c r e a c i ô n  de  b a s e  m o n e ­
ta r ia .
E l  p e s o  e s p e c i f i c o  de  e s t e  f a c to r  e x p l i c a t i v o  e s  (28, 2 por  c i e n ­
to) l i g e r a m e n t e  m a s  pequefio  que e l  aRo a n t e r io r  p e r o  que ,  s in  duda, su  
d i s m i n u c iô n  r e l a t iv a  ( -1 7 ,  9 p o r  c ie n to )  fue  lo  que c o n tr ib u y ô  a d r e n a r  la  
c r e a c i ô n  de  b a s e  m o n e t a r i a  qu ien ,  a p e s a r  de todo,  s e  in c r e m e n t ô  en un 
23, 5 por  c ie n to .
L a  A d m in i s t r a c i ô n  C e n tr a l ,  a un e x p a n s iv a  e s t e  ano, lo g r ô  
una c i f r a  de  d i s p o s i c i ô n  en e l  B a n c o  de  E sp aR a, en n o v i e m b r e  de  2 0 , 4  m i ­
l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  d e s c o n o c i d a  por  s u  pequeRa cu a n t ia  (en c o m p a -  
r a c iô n  con  l a s  d e m a s )  d e s d e  e l  m e s  de  f e b r e r o  d e  1966 .  Sin e m b a r g o ,  c o ­
m o  a n t e s  a p u n tâ b a m o s ,  s u  e f e c t o  f ina l  e s  e x p a n s iv o ,  c o m o  lo  ponen  de  
m a n i f i e s t o  l a s  c i f r a s  t r a n s c r i t a s  a  co n t in u a c iô n ,  en m i l e s  de m i l l o n e s  : 
m a r z o ,  5 1 , 4 ;  jun io ,  3 2 , 6 ;  s e p t i e m b r e ,  4 2 , 4 ,  y, d i c i e m b r e ,  4 7 , 2 .
I m p o r t a n t i s im a  la  r e d u c c iô n  de c r é d i t e s  a O r g a n i s m o s  O f i ­
c i a l e s ,  c o m o  p u ed e  v e r s e  : 5 9 , 5 ,  en m a r z o  ; 6 0 , 4 ,  en  jun io  ; 4 6 , 6 ,  en
s e p t i e m b r e ,  y, 41 ,  6, en  d i c i e m b r e .  E s t a  u l t im a  c i f r a  s upon e una r e d u c ­
c iô n ,  r e s p e c t e  a l  m i s m o  m e s  d e l  aRo a n t e r io r ,  de  24, 2 m i l e s  de m i l l o n e s  
d e  p e s e t a s .
H a y  qu e  h a c e r  c o n s t a r ,  s in  e m b a r g o ,  que e s t a  a p a r e n te  in c i -  
d e n c ia  e x p a n s iv a  d e  la A d m in i s t r a c i ô n  C e n t r a l  s o b r e  e l  B a n c o  de  E spaR a y  
l a ,  ta m b  i en  a par en te ,  d i s m i n u c iô n  d e l  c r é d i t o  de é s t e  a l o s  O r g a n i s m o s
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O f i c i a l e s ,  s e  b a s a ,  en p a r te ,  e n  la s u b r o g a c io n  p o r  p a r te  de  a q u é l la  de  
un c r é d i t o ,  po r  im p o r t e  de  1 1 ,1  m i l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  que e l  B a n ­
c o  de  E sp aR a ten  fa c o n c e d id o  a l  I . N .  I,
C o m p a r a n d o  l a s  c i f r a s  g l o b a l e s ,  e l  r e c u r s o  d e l  s e c t o r  p u b l ico  
a l  B a n c o  de  E spaRa s e  red u jo  en  19, 3 m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s .
D u ra n te  e l  ano  1972,  s e  v u e l v e  a d r e n a r  b a s e  m o n e t a r i a ,  por  
p a r te  de  e s t e  s e c t o r .  Su p o r c e n t a j e  d e  a p o r t a c iô n ,  a l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i ­
v e  de  la  b a s e  ( 1 3 ,7  p o r  c ie n t o ) ,  s e  e l e v a  a - 5 ,  2 p o r  c ie n t o ,  a l  d i s m in u ir  
s u  p a r t i c i p a c i ô n  r e l a t iv a  en la  m i s m a  (18, 8 p o r  c i e n t o  en 1 9 7 2  f r e n te  a l  
28, 2 po r  c i e n t o  en  1971) y,  s o b r e  todo ,  a s u  m a r c a d o  d e s c e n s o  r e l a t iv e  
( - 2 7 ,  6 p o r  c ie n to ) .
E l  r e c u r s o  de la A d m i n i s t r a c i ô n  C e n t r a l  fue d e c r e c i e n d o  p a u la -  
t in a m e n t e ,  s e g u n  s e  d e s p r e n d e  de l o s  d a t o s  qu e  a c o n t in u a c iô n  s e  exponen:  
4 4 ,  0 m i l e s  de  m i l l o n e s ,  en  m a r z o ;  30, 1, en ju n io  ; 16, 1, en  s e p t i e m b r e ;
- 1 , 7 ,  en n o v i e m b r e ,  y,  2 4 , 7 ,  e n  d i c i e m b r e .
L o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  s ig u e n  d i s f r u t a n d o  de  m e n o s  d in e r o ,  
p e s e  a l  a u m e n t o  de  l o s  c r é d i t o s ,  g r a c i a s  a s u s  c r e c i e n t e s  i m p o s i c i o n e s  
e n  e l  B a n c o  d e  E sp aR a.  P a r a  é s t o s ,  l o s  d a to s  s o n :  42 ,  1, en  m a r z o ;  40 ,  1 
e n  j u n io ;  3 6 , 6 ,  en s e p t i e m b r e ,  y ,  3 9 , 6  en d i c i e m b r e .
L a  r e d u c c iô n  to ta l  d e l  r e c u r s o  d e l  s e c t o r  p u b l ico  a l  B a n c o  de  
E spaR a s e  e l e v ô ,  d u ra n te  e s t e  aRo, a  24, 5 m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  
a l  t o t a l i z a r  64 .  300  m i l l o n e s  en  d i c i e m b r e  de  197 2.
E l  p e n û l t im o  aRo d e l  c i c l o ,  1973 ,  p r é s e n t a  una r e v e r s i ô n  de  su  
c o m p o r t a m i e n t o  d u ra n te  l o s  u l t i m o s  d o s  aRos, a l  no s e r  ya  c o n t r a c t iv o .
A n te  un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o ,  de  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  d e l  1 3, 2 
p o r  c ie n t o ,  e s t e  s e c t o r  a p o r ta  2, 9 pun to s p o r c e n t u a l e s  (22 por  c ie n to  de la  
v a r ia c i ô n  to ta l ) ,  d eb id o  a un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o ,  en  e l  m i s m o ,  d e l  24, 2 
p o r  c ie n t o  y una p o n d e r a c iô n  ( la  m e n o r  de  todo e l  p er fo d o )  d e l  11, 9 por  
c ie n t o .
E l  r e c u r s o  de  la  A d m in i s t r a c i ô n  C e n t r a l  c a s i  s e  d u p l ic a ,  c o m o  
l o  ponen  de  r e l i e v e  l a s  c i f r a s  s i g u i e n t e s ,  en  m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s :
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m a r z o ,  4 5 , 3 ;  ju n io ,  3 5 , 0 ;  s e p t i e m b r e ,  2 6 , 7 ,  y, d i c i e m b r e ,  4 0 , 2 .
L o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  a c r e c i e n t a n  s u  p a r t i c ip a c iô n ,  aunque  
ta m b ié n  s u s  d e p ô s i t o s  de  a c u e r d o  co n  l o s  s i g u i e n t e s  d a t o s :  66,  1, en m a r ­
z o ;  7 0 , 8 ,  en ju n io  ; 7 4 , 6 ,  en  s e p t i e m b r e ,  y, 7 7 , 8 ,  en  d i c i e m b r e .
E n  c o n ju n to ,  l a  e x p a n s iô n  t o t a l  d e l  r e c u r s o  a l  B a n c o  de EspaRa
s e  e l e v ô  a 15, 6 m i l e s  d e  m i l l o n e s  de p e s e t a s .
E l  u l t i m o  aRo d e l  c i c l o ,  y  d e l  a n a l i s i s ,  1974 ,  p r é s e n t a  c a r a c t e -
r f s t i c a s  m u y  d i s p a r e s  p e r o  de  g r a n  r e p e r c u s i ô n  m o n e t a r ia .  L a  b a s e ,  con  
un c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  a n u a l  d e l  22  por  c ie n t o ,  s e  v io  r e f o r z a d a  co n  la  
a p o r ta c iô n ,  i m p o r t a n t i s i m a ,  de e s t e  s e c t o r  ( 1 1 , 4  por  c ie n t o ,  que r e p r é ­
se n t a  un 5 2  p o r  c i e n t o  de  la  v a r i a c i ô n  to ta l  de  l a  m i s m a )  qu ien ,  co n  un a u ­
m e n to  r e l a t i v o ,  r e s p e c t e  a d i c i e m b r e  de 1973,  d e l  87, 1 por  c ie n t o ,  l o g r a  
la  c o n tr ib u c iô n  m e n c io n a d a  p e s e  a su  e s c a s a  p o n d e r a c iô n  (13, 1 po r  c ie n to ) .
L a  A d m i n i s t r a c i ô n  C e n t r a l  c o n tr ib u y ô ,  aunque de f o r m a  i r r e g u ­
la r  a lo  l a r g o  d e l  aRo, a  la  e x p a n s iô n  a puntada ,  s e g u n  r e v e la n  l o s  d a to s  
s i g u i e n t e s ,  en  m i l e s  d e  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s :  77 ,  1, en m a r z o  ; 6 9 , 9 ,  en  
ju n io ;  8 6 , 4 ,  en s e p t i e m b r e ,  y ,  1 0 5 , 4 ,  en d i c i e m b r e .  E s t a  u l t im a  c i f r a  
r e p r e s e n t ô  un a u m e n to ,  r e s p e c t o  a l  m i s m o  m e s  d e l  aRo a n t e r io r ,  de  65 ,  2 
m i l e s  de m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .
L o s  O r g a n i s m o s  O f i c i a l e s  d i s m i n u y e r o n  su  a p o r t a c iô n  e x p a n s i ­
v a ,  no p o r q u e  s u s  c r é d i t o s  d i s m i n u y e s e n  (que a u m e n t a r o n  en 33 m i l  m i l l o ­
n e s  de  p e s e t a s  e n  e l  p é r i o d e  e n e r e - d i c i e m b r e ) ,  s i n e  p e r  un a u m e n to  d e  
m a s  de  15 m i l  m i l l o n e s  e n  s u s  d e p ô s i t o s .  E l  m o v i m i e n t e  de  p a r t i c ip a c iô n  
n e to  s e  r e f l e j a  a s i : 1 3 , 9 ,  en  m a r z o ;  2 6 , 3 ,  e n  ju n io ;  4 1 , 1 ,  en s e p t i e m ­
b r e ,  y, 46 ,  1, en d i c i e m b r e .
En co n ju n to ,  e l  r e c u r s o  d e l  s e c t o r  p u b l ic o  a l  B a n c o  d e  E spaR a  
s e  e le v ô  en  69,  6 m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s  ( ^ .
N o  p o d e m o s  d e j a r  d e  m e n c io n a r ,  to d a v ia  p a r a  e s t e  u l t im o  aRo,
{^) E s t a  c i f r a  n o  c o n c i l i a  co n  l a s  e x p u e s t a s  c o n  a n t e r io r id a d  d e b id o  a
que h e m o s  r e s t a d o ,  en e l  m o d e l o ,  e l  im p o r t e  de  l o s  b o n o s  d e l  T e s o r o  
pa r a  c a l c u l a r  e l  c r é d i t o  n e to .
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que la p o l i t ic a  c o m p e n s a  do r a  d e l  g o b ie r n o ,  a t r a v é s  de s u b v e n c io n e s  a 
loB p r e c î o s  de  d e t e r m in a d o s  p r o d u c t o s ,  no fue e n c a u z a d a  p r e s u p u e s t a r i a -  
m e n t e ,  aino con  c r é d i t o  d e l  B a n c o  de EspaRa. .
E l  c u a d ro  X V l ' r e s u m e  e l  c o m p o r ta m ie n t o  de e s t a  fuente  de b a ­
s e  m o n e t a r ia  durante  e l  c i c l o  a n a l iz a d o .
C u a d ro  XVl'
( m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s )
F in  de T o ta l A d m in i s t r a c i ô nC e n tr a l
O r g a n is m o s
O f ic ia le s
1970
M a rz o 106, 3 42 ,  1 64,  2
Junio 104, 5 4 5 , 3 59, 2
S ept . 106, 1 4 2 ,  1 64, 0
D ie . 108, 1 4 2 , 4 6 5 ,7
1971
M a rzo 110, 9 5 1 , 4 5 9 , 5
Junio 93, 0 32, 6 60, 4
Sept. 89, 0 42 ,  4 46 ,  6
D ie . 88, 8 4 7 , 2 4 1 , 6
1972
M a rzo 86, 1 44 ,  0 42,  1
Junio 70 ,  2 30, 1 40.  1
Sept. 5 2 ,7 16, 1 36, 6
D ie . 64, 3 2 4 ,7 39, 6
1973
M a rz o 8 4 , 4 45,  3 39. 1
Junio 74,  8 35, 0 39, 8
Sept . 73, 6 26, 7 46,  9
Die . 82, 1 40 ,  2 4 1 , 9
1974
M a rz o 91. 0 77.  1 1 3 , 9
Jun io 96, 2 69, 9 26, 3
Sept . 127, 5 8 6 , 4 41 ,  I
D ie . 1 5 1 ,5 1 0 5 , 4 46 ,  1
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C o m o  r e s u m e n  f in a l ,  d e l  c o m p o r t a m i e n t o  de  e s t a  fuente  de  
b a s e  m o n e t a r i a ,  s e  i n s e r t s  e l  c u a d r o  XVII c o n  d a t o s  a n u a le s .
C u a dro  XVII (a)
A R os
(1)
A d m o n .
C e n t r a l
(2)
O r g a n is .
O f i c i a l e s
(3)
T o ta l
(4)
C r e c i m i e n  
to r e l a t i v o  
d e  G
(5)
P e s o  de  
G en la  
b a s e
(6)
A p o r t a c iô n  
d e  G a la  
b a s e
(7)
C a m b io  
r e la t iv o  
de la b a s e
(8)
1962 1 5 , 4 1 4 , 7  . 30, 1 12,  6 20, 7 2 , 6 22, 3
1963 11, 6 1 7 , 4 29, 0 - 3 , 7 19, 1 - 0 , 7 1 5 ,4
1964 16, 1 27. 5 43,  6 50 .  3 15, 9 8 , 0 19, 3
1965 1 9 . 5 26, 0 45,  5 4 , 3 20. 0 0 , 9 2, 6
1966 30, 1 2 9 , 6 5 9 , 7 31, 1 20. 4 6, 3 17, 0
1967 38, 3 4 0 ,  5 78, 8 32,  0 22, 8 7, 3 6, 5
1968 3 5 , 7 5 2 , 9 88, 6 12, 6 28, 3 3 , 6 12, 2
1969 43,  0 62 ,  6 105, 6 14, 0 28, 4 4 . 0 4, 6
1970 4 2 ,  4 6 5 , 7 108, 1 6 , 9 30, 9 2. 1 17, 2
1971 47,  2 4 1 ,  6 88, 8 - 1 7 , 9 28, 2 - 5 , 0 23, 5
1972 2 4 , 7 39,  6 64, 3 - 2 7 ,  6 18, 8 - 5 ,  2 1 3 ,7
1973 40 ,  2 4 1 , 9 82, 1 24, 2 11, 9 2 , 9 13. 2
1974 105, 4 4 6 ,1 151, 5 87 ,  1 13. 1 1 1 . 4 22, 0
(a) En m i l l o n e s  de p e s e t a s  l a s  c o l u m n s s  (2),  (3) y  (4);  en tanto  por  c ie n to ,  
l a s  c o lu m n a s  (5), (6),  (7) y (8).  L o s  d a t o s  ban  s id o  e x t r a i d o s  de l o s  c u a -  
d r o s  VII, X  y  XI d e l  a p e n d ic e  e s t a d i s t i c o ,  s e r i e s  a n u a l e s ,  m o d e lo  II y 
d e l  B o l e t i n  E s t a d f s t i c o  d e l  B a n c o  d e  E spaR a, " S e r i e s  h i s t o r i c a s " ,  c u a ­
d r o  1 -7 .
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V, 1. a. 3. - E l  s i s t e m a  b a n c a r io
A l  igual  que o c u r r i a  en  e l  a n a l i s i s  d e l  s e c t o r  p u b l ico ,  
e n  e s t a  fuente  de b a s e  m o n e t a r i a  v a m o s  a d é f in i r  l o s  m i s m o s  su b -  
p e r io d o s  de  t i e m p o ,  a l o s  c u a l e s  s e g u i r e m o s  d e n o m in a n d o  c i c l o s ,  
m a s  que por  su  c o m p o r ta m ie n t o  c o m o  t a l e s ,  por s e g u i r  la  m i s m a  
s i s t e m a t i c a  qu e  en  l o s  s u b a p a r ta d o s  p r e c e d e n t e s .
P a r a  e l l o ,  c o n s t r u i r e m o s  e l  cu a d r o  in i c ia l ,  co n  l o s  p r o -  
m e d i o s  co r  r e s p o n d !  en t e s  y, a p a r t i r  de é l ,  h a r e m o s  e l  c o r r e s p o n -  
d ie n te  d e s a r r o l l o  c i c l i c o  y  anual.
C u a d r o  XVIII (a)
D u ra n te
C r e c i ­
m ie n t o  
r e l a t iv o  
p r o m e  -  
d io  de  la  
b a s e ( B )
(%)
C r e c i ­
m ie n to  
r e l a t iv o  
p r o m e ­
d io  de  
SC
(%)
P o n d e -  
r a c i o -  
n e s  pro  




C o n tr ib u  
c io n  p r o  
m e d i o  de  
SC a l  e r e  
c im i e n t o  
de B
(%)
C uantia  
p r o m e ­
dio  de  
B (m i le s  
de m i  - 
l l o n e s  )
C uantia  
p r o m e ­
d io  de  
SC (miles  
d e  m i  - 
l l o n e s  )
1 9 6 2 - 1 9 6 4 19, 0 12, 5 46.  8 5, 8 186, 0 81, 4
1 9 6 5 -1 9 6 9 8 , 6 15, 8 4 4 , 7 6 , 9 280, 4 134, 3
1 9 7 0 - 1 9 7 4 1 7 , 9 9 . 7 1 37, 3 2, 1 549, 0 177, 8
(a) F u e n te :  C u a d r o s  VII, X  y XI d e l  a p é n d ic e  e s t a d f s t i c o ,  s e r i e s  a n u a ­
l e s ,  a l  m o d e lo  II, y, c u a d r o  V de  e s t a  m i s m a  s e c c i ô n .
E l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  c o ­
m o  fu e n te  de  b a s e  m o n e t a r i a ,  p la s m a d o  en e l  c u a d r o  XVIII, lo  s i tu a  
c o m o  e l  s e g u n d o  en i m p o r t a n c ia ,  d e s p u é s  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r ,  de  
l o s  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v e s  de  la  m i s m a .
E l  p e s o  de  e s t a  fu e n te ,  pa ra  l o s  p r o m e d i o s  d e s t a c a d o s  
e s  r e a l m e n t e  im p o r t a n t e  (46, 8, 4 4 , 7  y  37, 3 por  c ie n to )  y su s  v a r ia  
c l o n e s  r e l a t i v a s ,  a u n q u e  m a s  m o d e r a d a s ,  en g e n e r a l ,  que  la s  a n -
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t e rL o res  ( 1 2 , 5 ,  15, 8 y  9 , 7 1  po r  c ie n to )  t i e n e n  una profun da  s i g n i f i c a c i o n  
por  cua nto  que  so n  f o n d o s  con  c a p a c id a d  de e x p a n s io n  to ta l ,  e s  d e c i r ,  no  
l im i t a d o s ,  en  p r i n c ip io ,  a e n c a j e s  l e g a l e s  de  n ingun tipo .
D u ra n te  l o s  t r e e  c i c l o s  d e l  a n a l i s i s ,  e l  t e r c e r o  de e l l o s  e s  e l  
de in e n o r  c o n t r ib u c iô n  a l  a u m e n to  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  (2, I por  c ie n to ) ,  
s i  b i e n  d u ra n te  197 4  la  c a p a c id a d  c r e a d o r a  d e l  m i s m o  (14, 6 po r  c ie n to )  e s ­
ta o c u l t a  p o r  e l  c a l c u l o  de  l o s  p r o m e d i o s .
R e a l i z a r e m o s  a h o r a  e l  a n a l i s i s  de  l o s  c i c l o s .
CICLO  P R IM E R O  ( 1 9 6 2 - 1 9 6 4 )
P a r t i c i p a c i ô n  im p o r t a n t e  d e l  s e c t o r  b a n c a r i o  ( c r é d i t o  a l  s i s t e ­
m a  b a n c a r io )  en la  b a s e  m o n e t a r i a  (46, 8 po r  c ie n to ) .  Su  p o r c e n t a je  de  g e -  
n e r a c i ô n  de  b a s e  (5,  8 p o r  c ie n t o )  r e p r e s e n t s  un 30, 5 p o r  c ie n t o  de la  v a ­
r ia c i ô n  to ta l  de  la  m i s m a  (100  p o r  c ie n to ) ,  que  a l c a n z ô  un c r e c i m i e n t o  r e ­
la t iv o  p r o m e d io  d e l  19, 0 p o r  c ie n to .
P a r a  c o n s e g u i r  l a s  c i f r a s  a p u n ta d a s ,  e l  s e c t o r  d e b iô  p a s a r  por  
a lg u n a s  v i c i s i t u d e s  d ig n a s  de  m e n c io n .  V e a m o s l o  a t r a v é s  de lo s  aRos.
E l  p r i m e r o  de e l l o s ,  1962 ,  e s  un aRo im p o r t a n t e  en  la  c r e a c i ô n  
de d in e r o  p r i m a r i o ,  p o r  p a r t e  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  co n  una a p o r ta c iô n  
a l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de  la  b a s e  d e l  1 1 , 8  por  c ie n to ,  lo  que r e p r e s e n t s ,  
ante  la  v a r ia c i ô n  to ta l  de  é s t a ,  un 53, 1 por  c ie n t o ,  pue s to que lo g r ô  c r e -  
c e r  r e l a t iv a m e n t e  un 22, 3 p o r  c ie n to .  L a  c a u s a ,  de e s t a  f u e r te  p a r t i c i p a ­
c iô n ,  s e  d e b iô  a la  f u e r z a  r e l a t iv a  c r e c i e n t e  d e l  m i s m o  (25, 6 por  c ie n to )  
y a su  a l ta  r e p r e s e n t a t i v i d a d  d e n tr o  de  la b a s e  (46, 3 por  c ie n to ) .  E l  c r é d i ­
to a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a u m e n to  e s t e  aRo en 15 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  
p r i n c ip a lm e n t e  a la  b a n c s .
N o  e s  n u e s t r a  in t e n c iô n  c o l o c a r ,  en  c a d a  aRo, la  e s t r u c t u r a  l e ­
g a l  s o b r e  la  r e g l a m e n t a c i ô n  b a n c a r ia ,  p e r o  no d e j a r e m o s  de m e n c io n a r  
que,  p r e c i s a m e n t e  e n  19 6 2  s e  a c o m e t î o  la  r e e s t r u c t u r a c i ô n  de la l e g i s l a -  
c iô n  e c o n ô m ic a ,  s o b r e  todo  en e l  c a m p o  m o n e t a r i o  y c r e d i t i c i o .  Su  o r i e n -  
t a c iô n  b a s i c s  b u s c a b a  la  o r d e n a c iô n  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i è r e  e sp a f io l ,  p a r -  
t i e n d o  de  la  r e f o r m a  d e l  B a n c o  de  E spaRa y  de  la B a n c a .  L a  L e y  de  B a ­
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s e s  d e  14 de  a b r i l  de  1962  a f e c t a b a  a l  B a n c o  de  E spaR a, B a n c a ,  C a ja s  de  
A h o r r o ,  B o i s a s ,  S o c i e d a d e s  de C a r t e r s ,  e n t id a d e s  de  f in a n c ia c iô n  y v e n ­
ta s a p l a z o s ,  e t c . , aunque seR a la n d o ,  û n i c a m e n t e ,  p r i n c ip io s  g é n é r a l e s .
E l  D e c r e t o - L e y  de  7 de  jun io ,  s o b r e  r e o r g a n î z a c i ô n  y n a c io n a -  
l i z a c i ô n  d e l  B a n c o  de E spaR a, l o  c o n f ig u r a  c o m o  una e n t idad  de d e r e c h o  
p u b l ic o  co n  p e r s o n a l i d a d  ju r f d ic a  y p le n a  c a p a c id a d  d e p e n d ie n te  d e l  G o ­
b i e r n o  a t r a v é s  d e l  M in i s t e r i o  de  H a c ie n d a .  E n  lo  que  a e s t e  pun to c o n c ie r  
n e ,  e l  B a n c o  de  E sp aR a s e  c o n f ig u r a ,  a s i m i s m o ,  c o m o  b a n c o  de  b a n c o s .
E l  r e c u r s o  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a l  B a n c o  de E sp aR a s ig u e  
s i e n d o  e l  t r a d ic io n a l ,  la  p ig n o r a c iô n  de  la  D eu d a  P u b l i c s  y,  en m e n o r  e s -  
c a la ,  e l  r e d e s c u e n t o .  Su e n d e u d a m ie n to  c o n  e l  B a n c o  c e n t r a l  a u m e n to  en 
m a s  de 6 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s  du ra n te  e s t e  aRo, por p a r t e  de  la  banca ,  
s i  b i e n  l a s  c a j a s  de a h o r r o  r e d u j e r o n  e l  su y o .
P u e d e  c o n c l u i r s e ,  p o r  ta n to ,  p a r a  c e r r a r  e l  p r é s e n t e  aRo que  
e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  t e r m i n é  c o n  un n i v e l  d e  r é s e r v a s  por  e n c im a  d e l  que  
t e n ia  e l  aRo a n t e r io r ,  ya  que  la  g e n e r a c iô n  de d in e r o  p r i m a r i o  su p e r ô  en  
3, 8 p unto s p o r c e n t u a l e s  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  y  
en  1, 8 e l  de  l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s .
D u ra n te  1963 la  p a r t i c i p a c i ô n  de  e s t e  fa c to r  e x p l ic a t i v o ,  en e l  
c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  d e  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  ta m b ié n  e s  im p o r t a n t e .  P o r  
m e d i o  de  un c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  s i g n i f i c a t i v e  (13, 1 por  c ie n t o )  y  una p o n ­
d e r a c i ô n  o p e s o  e s p e c i f i c o  d e n t r o  d e  a q u é l la  e le v a d o  (47, 5 por c ien to ) ,  
c o n s i g u e  una a p o r t a c iô n  p o r c  en tu a i  d e l  6,  24 ,  lo  que  r e p r e s e n t a b a  un 40, 5 
p o r  c ie n t o  de la  v a r ia c i ô n  to ta l  de  la  b a s e  qu e  s e  e l e v ô  a l  15, 41 por  c i e n ­
to .  P o r  s u  p a r t e ,  en  c i f r a s  a b s o lu t a s ,  la  c r e a c i ô n  de  d in e r o  por  e s t a  fuen  
te  s e  e l e v ô  a c a s i  d i e z  m i l  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .
L a s  r é s e r v a s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  p r e s e n t a n  f a s e s  de d i s t i n ­
ta  t e n d e n c ia  d e n tr o  d e l  m i s m o  aRo. A s i ,  t r a s  un p r i m e r  t r i m e s t r e  a c u m u -  
la t iv o  (if), v i e n e  un d e s c e n s o  a l t a m e n t e  s i g n i f i c a t i v e  d u ra n te  e l  seg u n d o
t r i m e s t r e  p a r a  I n ic ia r  un p r o c e s o  de  r e c u p e r a c i ô n  f in a l ,  d u ra n te  l o s  dos
( ^  P u e d e  s e g u i r s e  la  e v o lu c iô n  en e l  g r â f i c o  II d e l  a p é n d ic e  g e o m é t r i c o ,  
s e c c i ô n  ÎV,
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t r i m e s t r e s  r e s t a n t e s ,  que  no l l e g a n ,  s in  e m b a r g o ,  a c o n s e g u i r  l o s  n i v e l e s  
de d i c i e m b r e  d e l  aRo a n t e r io r ,
L a  s e c u e n c ia  de  l o s  a c o n t e c i m i e n t o s  o b l ig é  a l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  
en  g e n e r a l ,  y a la  ban ca ,  en p a r t i c u la r ,  a r e c u r r i r  con  m a s  in te n s id a d  a 
s u s  c u e n t a s  de  c r é d i t o  con  e l  B a n c o  de E spaR a r e d u c ie n d o ,  a su  v e z ,  su  
e f e c t i v o  y  d e p ô s i t o s  en  é s t e .  A lg u n a s  c i f r a s  n o s  da râ n  id ea  de l o s  h e c h o s .  
En e n e r o  cle e s t e  aRo, e l  t o t a l  d i s p u e s t o  por  la  b a n ca ,  en c r é d i t o s  co n  g a ­
r a n t i s  de  fond os public  o s  s e  e l e v a b a  a 11, 5 m i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  
y e l  c o r r  e sp o n d ie n te  a r e d e s c u e n t o  o r d in a r io  a 2, 4 m i l e s  de  m i l l o n e s .  L a s  
m i s m a s  p a r t id a s ,  en e l  m e s  de  j u l io ,  c o ntaban  con 22, 6 m i l e s  de m i l l o n e s  
en c r é d i t o s  c o n  g a r a n t i s  de  fo n d o s  p u b l i c o s  y  9 , 0  m i l e s  de m i l l o n e s  en r e ­
d e s c u e n t o  o r d in a r io .
La p r e s iô n  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  que no q u ie r e  t r a b a ja r  co n  
m a r g e n e s  pequefios  d i s p o n i b l e s  en e l  B a n c o  de EspaRa, s e  pone de m a n i ­
f i e s t o  s i ,  p o r  un lado, c o n t e m p l â m e s  la  im p la n t a c iô n  d e l  c o e f i c i e n t e  de l i ­
q u id e z  y ,  por  o tro ,  la  r e v i s i ô n  a l  a l z a  d e  l o s  to p e s  m â x i m o s  de r e d e s c u e n ­
to o r d in a r io  qu e ,  en un s o l o  m e s ,  a u m e n ta n  m i l  q u in ien to s  m i l l o n e s  de  p e ­
s e t a s .
E s  s ig n i f i c a t iv o ,  po r  o t r a  p a r te ,  o b s e r v a r  qu e ,  en e s t a  é p o c a ,  
e s  p r e o c u p a c iô n  de la a u to r id a d  m o n e t a r i a  e l  f r e n a r  la c r e a c i ô n  de d i s p o ­
n i b i l i d a d e s  l iq u id a s  en e l  s i s t e m a ,  s i  b ien ,  c o m o  puede o b s e r v a r s e  por  
lo  e x p u e s t o  a n t e r io r m e n t e ,  y  por  l o s  da to s  d e l  m o d e lo  (cuadro  III d e l  apén  
d ic e  e s t a d f s t i c o  a l  m o d e lo  II) e s  l a  p r o p ia  a u to r id a d  y no e l  s i s t e m a  b a n ca  
r io  e l  p r in c ip a l  g e n e r a d o r  de . E l  s i s t e m a  b a n c a r io  e s t a  r e d u c ie n d o ,  
p a r a  M j , su  m u l t ip l ic a d o r  y  a u m e n tâ n d o lo  l i g e r a m e n t e  para  M g .
E s  c la r o ,  d e s d e  e l  punto de v i s t a  e s t r i c t a m e n t e  t é c n ic o ,  que  
p u ed e  no s e r l o  d e s d e  o tro ,  e l  " d e s p i s t e "  en la c o o r d in a c iô n  de l a s  m e d i -  
d a s  ( ^ ,  ya  que p a r e c e n  no c o n c i l i a r s e  l o s  d e s e o s  con l a s  r e a l i d a d e s .  No  
p u ed en  p r o p o r c io n a r s e  m e d i o s  I fq u id o s  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  con  la  e s p e -  
r a n z a  de  que no lo s  u t i l i z a r â  p o r q u e ,  s in  duda, ha de h a c e r l o  a n te s  o d e s ­
p u é s  p a r a  lo g r a r  s u s  f in e s  d e  r e n t a b i l id a d .
( ^  N o  q u i e r e  e m i t i r s e  aqui un j u i c i o  ta ja nte  a e s t e  r e s p e c t o .  En la  s e c ­
c iô n  VI s e  a c la r a r a  e x t e n s a m e n t e  e s t e  punto y o t r o s  qu e  v e n d r a n  d e s ­
p u é s .
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En 1964  e l  p a n o r a m a  c a m b i a  un p o c o .  E l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a
b a n c a r io  d i s m i n u y e ,  r e s p e c t o  a l  afio a n t e r io r ,  l o g r a n d o  una c o n t r a c c iô n  
a la  b a s e  de un - 0 ,  59 p o r  c ie n t o ,  d e b id o  a su  d e s c e n s o  r e l a t iv o  ( - 1 ,  3 po r  
c ie n to )  a  p e s a r  d e  su  a l to  p o r c e n t a j e  p o n d e r a t iv o  en la m i s m a  (46, 6 por  
c ie n to ) .  E l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  de  la  b a s e  (19, 3 por  c ien to )  e s  g e n e r a d o  
p r i n c ip a lm e n t e  po r  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  y e l  c r é d i t o  a l  s e c t o r  p u b l ico ,  no  
n e c e s i t a n d o ,  por  a h o r a ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  in c r e m e n t a r  su  p a r t i c i p a ­
c iô n .  E l  d in e r o ,  s in  e m b a r g o  (Mj y  M^) s ig u e  c r e c i e n d o a  t a s a s  i m p o r ­
ta n te s ,  m i e n t r a s  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  p e r m a n e c e  a la  e x p e c t a t iv a  con  s u s  
e x c e d e n t e s ,  y a  a c u m u la d o s  en  p e r i o d o s  a n t e r i o r e s .  E l lo  b a s t a r â  p a r a ,  
en e l  m o m e n t o  qu e  c o n s i d é r é  o p o r tu n o ,  e x p a n d ir  f u e r te m e n t e  s u s  m u l t i -  
p l i c a d o r e s ,  s i n  i m p o r t a r l e  d e m a s i a d o  c u â l  s e a  la  p o l i t ic a  de  g e n e r a c iô n  
d e  d in e r o  p r i m a r i o  por p a r te  de  l a s  a u t o r id a d e s  o por  lo s  d e n o m in a d o s  
" f a c t o r e s  a u tô n o m o s"  {4  ^ en la  c r e a c i ô n  de d in e r o  p r i m a r i o .
T odo  lo  que h e m o s  apu ntad o  s e  c o r r o b o r a  con  a lg u n a s  c i f r a s ,  
d ir e c t a m e n t e  o b s e r v a b l e s  en  l a s  f u e n t e s  e s t a d i s t i c a s .  E l  d i s p u e s t o  por  e l  
s i s t e m a  b a n c a r io  en  d i c i e m b r e  d e l  afio que  a n a l i z a m o s  e r a  s i m i l a r ,  o a l ­
go m a s  pequefio ,  q u e  e l  c o r r  e s p o n d ie n t e  a e n e r o  de  1962 (20, 8 p a r a  é s t e  y 
20, 5 p a r a  a q u é l ) ,  m i e n t r a s  qu e  e l  d i s p o n ib le  (lo que  q u ie r e  d e c i r  qu e  e l  
c r é d i t o  to ta l  p o t e n c ia l ,  y  e f e c t i v a m e n t e ,  u t i l i z a b le  a u m en tô )  s e  v e  i n c r e -  
m e n ta d o  en c a s i  20 m i l  m i l l o n e s  e n t r e  e l  m e s  de e n e r o  de 1962  y f in a l e s  
d e  n o v i e m b r e  de  1964.
T a l  v e z  pueda p e n s a r s e  qu e  e s t a m o s  h a b la n c o  û n ic a m e n t e  de  
c i f r a s  a b s o lu t a s  y que no t o m a m o s  en  c o n s i d e r a c i ô n  lo s  d e p ô s i t o s .  D e s g r a  
c ia d a m e n t e ,  por  lo  que de  t r a s c e n d e n t e ,  m o n e t a r ia m e n t e  hab la n d o ,  puede  
t e n e r ,  no e s  a s f .  L a  c o n t e m p la c iô n ,  n u e v a m e n t e ,  d e l  g r â f ic o  II, d e l  a p é n ­
d i c e  g e o m é t r i c o ,  de  la  s e c c i ô n  IV, n o s  r é v é l a  la d i f e r e n c ia  e n tr e  e l  c o -  
c i e n t e  d e  r é s e r v a s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  e f e c t iv a m e n t e  m a n t e n id a s  c o m o  
" s u s  r é s e r v a s "  y  l a s  que r e a l m e n t e  t i e n e n  c o m o  " p o t e n c ia lm e n te  p r e s t a -  
b l e s "  en  e l  B a n c o  de  E sp af ia .  T e n ie n d o  en  cuenta ,  a d e m â s ,  que la  ev o lu -
( ^  N o  d i s c r e p a m o s  en la c o n s i d e r a c i ô n  d e  lo s  f a c t o r e s  a u t ô n o m o s .  Sin  
e m b a r g o ,  s i  d i s c r e p a m o s  en  la  p o l i t i c a ,  cuando e l  c a s o  lo  r e q u ie r a ,  
de no  e s t e r i l i z a c i ô n  de  l o s  fo n d o s  s o b r a n t e s  g e n e r a d o s .  "A utonom ia"  
no d e b e  e q u iv a le r ,  en n u e s t r a  o p in iô n ,  a "p as iv id ad"  o " h e c h o s  c o n su -  
m a d o s " .
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c io n  ( v a r ia c io n e s  r e l a t iv a s ) ,  de  un c o c i e n t e  c u a lq u ie r a ,  v ie n e  d e t e r m i n a -  
da p o r  la  d e  s u  n u m e r a d o r ,  m e n o s  la de su  d e n o m in a d o r ,  a n a l i z a n -
do la  p r i m e r a  y la  s e g u n d a ,  no n e c e s i t a m o s  a n a l i z a r  la  u l t im a .
D e s t a c a r e m o s ,  de n u e v o ,  que  l a s  e x p l i c a c i o n e s  d a d a s  o f i c i a l -  
m e n t e  p a r a  la a c tu a c io n  e v o lu t iv a  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  s ig u e n  a d o le c i e n d o ,  
a p e s a r  de s e r  a p o s t e r i o r i ,  de  un e l e m e n t o  s o r p r e s a  c o n g é n ito  ya en lo s  
i n f o r m e s  r e l a t iv o s  a la  s i t u a c io n .  A f i r m a m o s ,  a d e m â s ,  la  c b n v ic c io n  e x -  
p r e s a  d e l  m e n c io n a d o  " d e s p i s t e  t é c n ic o "  en  la  i n s t r u m e n t a c iô n  m o n e t a ­
r ia  (^ l^ ). C a b r ia  p r e g u n t a r s e  a q u i  s i  no  e s  e l  s i s t e m a  b a n c a r io  ( s o b r e  todo  
la  b a n c a )  e l  u n ico  que  s e  e s t a  dan do  cu e n ta  de  la  v e r d a d e r a  s i t u a c io n  y e s ­
ta  p l e n a m e n t e  s a t i s f e c h o  con  la  m i s m a .  En e s t o s  m o m e n t o s ,  y p e s e  a s u s  
d e c l a r a c i o n e s  de p e s a d u m b r e ,  t i e n e ,  por  lo  m e n o s ,  t r è s  " a s e s "  en s u  p o -  
d e r  p a r a  d e s b a r a t a r  c u a lq u ie r  m e d id a  que  s e  t o m e ,  s a lv o  la  r e d u c c iô n  
m a  s i  va  de s u s  d i s p o n i b l e s  p o r  p a r t e  de  la  a u to r id a d ,  c o s a  que no s e  a t r e -  
v e r â  a  l l e v a r  a ca b o .
C o m o  r e s u m e n  de  lo  c o m e n ta d o  pa r a  e s t e  c i c l o ,  c o n s t r u y a m o s  
e l  c u a d r o  XIX, con  e l  fin de  que  p o d a m o s  o b s e r v a r  la e v o lu c iô n  de  la s  
m a g n i t u d e s  qu e  h e m o s  r e s a l t a d o .
(jf) De  h e c h o  n o s  s e n t i m o s  t e n t a d o s  a a f i r m a r  que s e  e s ta b a n  to m a n d o  
m e d i d a s  pa r a  e l  p a sa d o ,  m â s  que p a r a  e l  p o r v e n ir .
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Cuadro XIX
( m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s )
B a n c a C a ja s de A h o r r o D is p u e s t o D i s p u e s t
F in  de T o ta l
E f e c t iv o
y D i s p o n ib le s
E f e c t i v o
y D i s p o n ib le s B a n c a
C a ja s
de
1 = 2 a 5
D e p o s i t o s
2 3
D e p o s i t o s
4 5
A h o r r o
1962
M a r z o 64,  6 6, 1 5 4 ,1 1. 8 2, 6 19, 0 0 , 9
Junio 58, 2 6 , 7 47 ,  4 1 ,7 2, 3 24, 5 1 . 0
S ep t . 61, 8 7, 0 5 0 , 6 1 . 9 2, 3 24, 6 0 , 9
D ie . 60, 1 9 . 6 47,  2 2 , 2 2. 1 26, 0 0 , 8
1963
M a r z o 6 1 , 9 6 . 9 51, 2 1 , 7 2. 0 20, 5 0 . 9
Jun io 52, 1 8 , 0 4 0 , 7 1. 9 1. 5 31, 6 1. 7
Sept . 63. 4 8 . 3 5 1 .1 2 , 0 2, 0 28, 8 1 . 6
D ie . 69, 6 1 3 ,7 51, 6 2 , 3 2, 0 2 9 ,7 1. 7
1964
M a r z o 84, 4 1 4 ,8 6 5 , 4 2, 1 2, 2 15, 3 1. 5
Jun io 82,  3 15, 6 62. 6 2. 3 1 , 8 18, 9 1 . 9
Sept . 99 ,  8 22, 7 72 ,  3 2, 3 2 , 4 13, 1 1. 3
D ie . 86, 0 19, 8 6 0 , 9 2 , 8 2, 5 19. 2 1. 3
( ^  F u e n t e :  B o le t m  E s t a d f s t i c o  d e l  B a n c o  de  E spafia  : " S e r i e s  h i s t o r i c a s " .
CICLO SEGUNDO (1 9 6 5 -1 9 6 9 )
D u ran te  l o s  afios qu e  n o s  c o r r e s p o n d e  a n a l i z a r ,  la  in f lu e n c ia  
d e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  en la  g e n e r a c iô n  de b a s e  m o n e t a r ia  e s  la 
m a s  im p o rta n te  de  l o s  t r è s  c i c l o s ,  no s o l o  en p o r c e n t a je  a b s o lu te  (6, 9 
p o r  c ien to )  s in o  ta m b ié n  en  c u a n to  a c o n tr ib u c iô n  r e l a t iv a  a la  v a r ia c i ô n  
to ta l  de é s t a  (80, 2 por c ie n to ) ,  p u e s t o  que  su  i n c r e m e n t o  r e la t iv o  s ô l o  a l ­
c a n z ô  l o s  8, 6 puntos  p o r c e n t u a l e s .  Su p a r t i c ip a c iô n  pon derad a  en la  b a s e  
fue m e n o r  que en  e l  c i c l o  p r e c e d e n t s  (44, 7 por c ie n to )  p e r o  su  v a r ia c i ô n  
r e l a t iv a  s e  e le v ô  h a s ta  e l  1 5 , 8  p o r  c ie n t o ,  l o g r a n d o  a s f  la c o n tr ib u c iô n  
se f ia la d a  tan im p o r ta n te  g r a c i a s  a la  r e g r e s i v i d a d  d e l  s e c t o r  e x t e r io r .
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E l  a n a l i s i s  a nu a l  puede a r r o j a r  lu z  s o b r e  la fu e r te  c o n tr ib u c iô n  
apuntada ,* p r o c é d â m e s  a é l .
E l  afio 1965 ha r e s a l t a d o  en to d o s  l o s  puntos que l l e v a m o s  tr a -  
tados  en  la s  s e c c i o n e s  a n t e r io r e s .  E s  un afio m uy c a r a c t e r i s t i c o  y por  lo  
tanto m e r e c e  s e r  tr a ta d o  con a lgun d e ta l le .
P a r a  a p r o x im a r n o s  un po co  a la r ea l id a d ,  c o m e n c e m o s  d ic ie n -  
do que la  o f e r t a  m o n e t a r ia  s e  in c r e m e n t ô  un 16, 5 por c ie n to ,  con r e s p e c ­
to a d i c i e m b r e  de  1964 ; l a s  d i sp o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  c r e c i e r o n  un 1 8 ,5  
por  c ie n to ,  en  e l  m i s m o  p er fo d o ,  m ie n t r a s  que  la b a s e  (la v e rd a d e r a  b a ­
s e  m o n e t a r ia ,  tom ada  en  e l  m o d e lo  II) lo  h iz o  en Z, 61 puntos p o r c en tu a le s .
D urapte  e s t e  afio, c o m o  h e m o s  v i s to ,  e l  s e c t o r  e x te r io r  se  tor -  
nô r e g r e s i v o  en la  c r e a c i ô n  de  b a s e  m o n e t a r ia  ( - 3 ,  3 por  c iento)  y e l  c r é d i ­
to  al s e c t o r  p u b l ico  a p e n a s  s e  h iz o  p e r c e p t ib l e  en s u  a p o r ta c iô n  (0, 9 por  
c ie n to ) .  L o s  o t r o s  f a c t o r e s  de ja r o n  por  p r i m e r a  v e z  de s e r  r e s t r i c t i v e s  y 
a yud aron  b a s ta n te  a l  in c r e m e n t o  de  a q u é l la .
Con e s t e  p a n o ra m a ,  <1 qué podfa h a c e r  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ? .  
A n t e r i o r m e n t e  s e  habfa  m o v id o ,  p e r o  no de f o r m a  b r u s c a  co m o  s e  d ice ,  
s ino  m a s  b ie n  su a v e  ; obtenfa  lo  que n e c e s i t a b a  de l a s  fuentes  au tôn om as  
de la b a s e  y r e s e r v a b a  s u s  e x c e d e n t e s  en e l  B a n c o  de Espafia  para  m e jo r  
o c a s iô n .  E s t a  e s  la o c a s iô n  y la  û n ica  v ia  p o s ib l e  para  s e g u ir  logrando  un 
c r e c i m i e n t o  d e l  d in e r o  a la s  t a s a s  a c o s t u m b r a d a s  ; la b a s e  m o n e ta r ia  e s -  
taba ahf, no habfa m â s  que d isp one  r de e l la ,  aunque t irando  s i e m p r e  de  
l a s  I fn ea s  m â s  b a r a t a s  en p r im e r  lugar .
A un p o d e m o s  s a c a r  a lguna c o n c lu s io n  m â s  con la so la  in fo r m a -  
c iô n  d e l  m o d e lo  : s e  f in a n c ia  la e x p a n s iô n  m o n e t a r ia  ha c ien d o  v a r ia r  f u e r ­
t e m e n te  lo s  m u l t ip l ic a d o r  e s  (cuadro  III d e l  a p é n d ic e  e s ta d fs t ic o ,  m o d e lo  II, 
s e r i e s  a n u a le s ) .  i  C ô m o  pud ieron  expand ir  s e  ? ; la  r e s p u e s t a  e s  c la r a  s i  
s e  c o n te m p la  e l  g r â f ic o  II (apénd ice  g e o m é t r i c o ,  s e c c i ô n  IV) : bajando e l  
c o e f i c i e n t e  de r é s e r v a s  en  7 puntos p o r c e n t u a le s  d e s d e  s e p t i e m b r e  de 
1964 h a s ta  d i c i e m b r e  de 1965, que lue go t r a d u c i r e m o s  a m i l e s  de m i l l o ­
n e s  de p e s e t a s .
L a  b a n ca ,  p r in c ip a l  a r t i f i c e  de la  e x p a n s iô n ,  d isp one  (de s e p -
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t i e m b r e  d e  1964 a d i c i e m b r e  d e l  65 )  de  m a s  de  30 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e ­
t a s  en  d i n e r o  d e l  B a n c o  de  E sp a f ia ,  a u m e n ta n d o ,  a d e m â s ,  e u s  t e n e n c ia s  de  
e f e c t i v o  en  m â s  de  8 m i l  m i l l o n e s  de p e s e t a s ,  p r è s  ta a i n v e r t i r l o s  en la  
m e j o r  o p o r tu n id a d .
D e  dônde s a c ô  la b a n c a  e s t e  d in e r o ,  lo  v a m o s  a s a b e r  in m e d i a -  
ta m e n t e  : 16, 8 m i l e s  d e  m i l l o n e s ,  de  l o s  c r é d i t o s  c o n  g a r a n t i s  de  fond os  
p u b l i c o s  ; 8, 6 m i l e s  de  m i l l o n e s ,  d e l  r e d e s c u e n t o  o r d i n a r io ,  y ,  1, 4  m i ­
l e s  d e  m i l l o n e s ,  d e l  r e d e s c u e n t o  e s p e c i a l ,  po r  c i t a r  s o l o  l o s  m â s  i m p o r ­
ta n t e s .
L a  v e r s i o n  o f i c i a l ,  q u e  t r a n s c r i b i m o s  a c o n t in u a c iô n  e x p r e s a -  
ba ,  una v e z  m â s ,  s u  s o r p r e s a  en  e s t o s  t e r m i n e s  :
" E l  afio 1965  s e  a b r i ô  en  la  e s f e r a  m o n e t a r i a  e sp a f îo la  
bajo  e l  s i g n o  de  d o s  c a r a c t e r f s t i c a s  e s e n c i a l e s ,  h e r e -  
d a d a s  d e l  afio p r e c e d e n t e ,  que,  se g u n  pudo c o m p r o b a r 
s e  d e s p u é s , r e s u l t a r o n  d e c i s i v a s  p a r a  la  e v o lu c iô n  
m o n e t a r i a  de  d ic h o  afio : de  un la d o ,  la  m a s i v a  a c u m u  
l a c iô n  d e  l iq u id e z  d e l  s i s t e m a  c r e d i t i c i o  y de o tr o ,  
un a l to  n i v e l  de  d e m a n d a  de  f in a n c ia c iô n " .  . . .  "A p e s a r  
de que e l  s e c t o r  e x t e r i o r  d e jô  d e  c r e a r  d i n e r o  y p a s ô  
a s e r  una f u e r z a  c o n t r a c t i v a  a t r a v é s  de  la  a b s o r c i ô n  o 
d e s t r u c c i ô n  de  l iq u i d e z ,  la  d e s b o r d a d a  d e m a n d a  d e  f i ­
n a n c ia c iô n  pudo s a t i s f a c e r s e  g r a c i a s  a la  m a s i v a  a c u -  
m u la c iô n  d e  l iq u i d e z ,  h e r e d a d a  d e l  afio a n t e r io r ,  en  
la s  i n s t i t u c i o n e s  c r e d i t i c i a s  y, p a r t i c u la r  m e n t e ,  e n  la  
B a n c a .  S in  e m b a r g o ,  d ic h a  l iq u id e z  tuvo  qu e  s e r  m o n e  
t i z a d a  e n  f o r m a  c r e c i e n t e  en  e l  B a n c o  de E sp a f ia  por  
v ia  d e  p ig n o r a c iô n  y r e d e s c u e n t o  e n  g r a n  e s c a l a . . . . "
E s  b a s t a n t e  e x p l i c i t o  e l  p â r r a fo  t r a n s c r i t e  p a r a  a p o s t i l l a r  n u e s  
t r a s  a f i r m a d o n e s  a n t e r i o r e s  y  a c t u a l e s  s o b r e  lo  que  h e m o s  t i tu la d o  en  
r e n g lo n e s  p r e c e d e n t e s  " d e s p i s t e  t é c n ic o "  y s o b r e  lo  que  c o m e n t â b a m o s  
b r e v e m e n t e  en  la s e c c i ô n  IV, s o b r e  l a s  d i s t i n t a s  e x p l i c a c i o n e s  de  un m i s ­
m o  f e n ô m e n o  cu a n d o  e l  punto d e  p a r t id a  d e f in i t o r io  no e s  e l  m i s m o  (IV. 2, 
s e g u n d o  p â r r a f o )  (3^ .
(^) D e s d e  lu e g o ,  e s t a  s i t u a c i ô n  no  p o d r fa  r e p e t i r s e  a c t u a lm e n t e  co n  la  p o -  
l i t i c a  q u e  l l e v a  e l  B a n c o  d e  E sp a f ia ,  v ig i la n d o  i n s i s t e n t e m e n t e  e l  po ten  
c i a l  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a  t r a v é s  d e l  c o n t r o l  de  l o s  e x c e d e n t e s  de  l i ­
q u id e z .
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Sin  e m b a r g o ,  p o d r fa  s e r  que  la  a u to r id a d  m o n e t a r ia  e s t u v i e s e  
d i s p u e s t a ,  s in  c o n t r a v e n ir  s u b  c o m p r o m i s o s  a n t e r i o r e s  con e l  s i s t e m a  
b a n c a r i o ,  a a p r o x im a r  l a s  r é s e r v a s  que e f e c t iv a m e n t e  m a n ten fa  e s t e  co n  
la s  r é s e r v a s  t o t a l e s  ( m â s  e x c e d e n t e  de l iq u id e z ) ,  r e d u c ie n d o  e l  r e c u r s o  
que p u d i e s e  h a c e r  a l  B a n c o  de  E sp a f ia .  Si  e ra  e s t a  la  in ten c iô n ,  lo s a b r e -  
m o s  en s e g u id a ,  a l  a n a l i z a r  lo s  p r ô x i m o s  a f ïos .
En 1966  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  s ig u e  s i e n d o  c o n t r a c t iv o  r e s p e c t o  
a la  c r e a c i ô n  de  d in e r o  p r i m e r i o  ; no o b s ta n te ,  va  a s e r  so b r a d a m e n t e  
c o m p e n s a d o  por  e l  c r é d i t o  d e l  B a n c o  de E sp a f ia  a l  s e c t o r  pu b l ico  (que 
a p o r ta  6, 3 p o r  c ie n to )  y  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  (no e r a  la in ten c iô n  de la a u ­
to r id a d  m o n e t a r i a  la  e x p u e s t a  e n  e l  p â r r a f o  a n t e r io r )  que lo g r a ,  c o n  su  
a p o r t a c iô n  d e l  15, 8 p o r  c ie n t o  (92, 8 p o r  c ie n t o  de la  v a r ia c i ô n  tota l)  h a ­
c e r  c r e c e r  la  b a s e  h a s t a  e l  17, 0 p o r  c ie n to .
E l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  de  e s t a  fuente  s e  e l e v ô  a l  38, 4 por  
c ie n to ,  c a s i  todo  deb id o  a la  p u e s t a  a d i s p o s i c i ô n  de la b an ca ,  por  p a r te  
d e  la  au to r id a d ,  de  c u a n t i o s a s  a m p l i a c i o n e s  c r e d i t i c i a s  (it), que s u m a r o n ,  
en  to ta l ,  m â s  de 35 m i l  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s .
L a  a c t u a c iô n  e x p a n s iv a  d e l  s e c t o r  p u b l ico ,  ya  c o m e n ta d a ,  y 
l a s  i n y e c c i o n e s  p r o p o r c io n a d a s  po r  e l  B a n c o  de  E spafia  p e r m it e n  a la  
b a n ca  r e c o b r a r  s u  d i s m in u id o  m a r g e n  du ra n te  l o s  d o s  p r i m e r o s  t r i m e s ­
t r e s  de 1 9 6 6 , d i sm in u y e n d o  f u e r t e m e n t e  s u s  m u l t ip l i e  a d o r e s .  H abrâ  que  
s u b r a y a r  aquf que ,  d ad o  un v o lu m e n  de  d in e r o  en la  e co n o m fa ,  en e l  p e ­
r fodo  a n t e r io r ,  s i  e l  i n c r e m e n t o  en  d ich o  v o lu m e n ,  d e s t in a d o  a f in a n -  
c ia r  a a q u é l la ,  e s  a b s o r b id o  por  e l  s e c t o r  p u b l ico ,  l a s  i n v e r s i o n e s  d e l  
s e c t o r  p r iv a d o  ban de  r e s e n t i r  s e  n e c esa r ia n r ie n te .  E s t e  fe n ô m en o ,  que  
c o n  toda su  n e f a s t a  c la r id a d  a p a r e c e  du ra n te  e s t e  afio, i m p l i c a  que todo  
e l  p e s o  de la  c o n t r a c c iô n  m o n e t a r i a  r e c a e  s o b r e  e l  s e c t o r  p r iv a d o ,  ya  
que,  s i e n d o  p o c a s  l a s  e m p r e s a s  qu e  t ien en  a c c e s o  a l  m e r c a d o  de  e m i s i o -  
n e s  y s i e n d o ,  ta m b ié n ,  e s c a s a  la a u to f in a n c ia c iô n ,  a l  no  e x i s t i r  m â s  v fa  
que la  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  p r e o c u p a d o  por  h a c e r  a c o p io  de r é s e r v a s  y
(*) O b s é r v e s e  la  i n s i s t e n c i a  de  l a s  a u t o r id a d e s  en c a n a l i z a r  l o s  r ec u r -  
SOS s i e m p r e  p o r  la  m i s m a  v fa .
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s i n  in te n c iô n  de p r e s t a r  en, n i  s i q u i e r a  m e d i a n a  e s c a l a  g lo b a l ,  c r é a  l a s  
s i t u a c i o n e s  c o n f l i c t i v a s  a  que  ta n  a c o s t u m b r a d o s  e s t â m e s  en n u e s t r o  
p a fs  (*).
D u ra n te  1967, la  b a s e  m o n e t a r ia ,  cu y o  c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  
s e  e l e v ô  a l  6, 5 por  c ie n to  s ig u e  s i e n d o  a l im e n t a d a  en p r i m e r  lugar  por e l  
s e c t o r  p u b l ic o  (7, 3 por  c ie n to ) .  E l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  con  un 
c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  d e l  3, 7 po r  c ie n t o ,  y un e le v a d o  p e s o  e s p e c i f i c o  (48, 7 
p o r  c ie n t o ) ,  c o n s i g u e  una a p o r t a c iô n  a la  m i s m a  de 1 , 8  puntos  p o r c e n t u a ­
l e s ,  lo  que  r e p r e s e n t ô  una c o n t r ib u c iô n  d e l  27, 7 por c ie n t o  en la v a r ia c i ô n  
to ta l .
De  n u ev o  s e  r e p i t e  la  a c t u a c iô n  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  en cuanto  
a su  d i s p o s i c i ô n  de c r é d i t o s  en e l  B a n c o  de  E sp a n a  y, ante  una cont inuad a  
r e d u c c iô n  de  su  c o c i e n t e  r é s e r v a s / d e p ô s i t o s ,  lo g r a  la e x p a n s iô n  de  lo s  
m u lt ip l ic a d o r  e s  en  tan im p o r ta n te  c u a n t ia ,  que h a c e n  c r e c e r  la  o f e r t a  m o ­
n e t a r ia  y  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  a un r i t m o  s u p e r io r  a l  dob le  que e l  e x ­
p e r im e n t a d o  por  la  b a s e .
En e s t e  ano s e  o b s e r v a  la  p r o l i f e r a c i ô n  de  I fn e a s  de r e d e s c u e n ­
to a u t o m â t i c o ,  s o b r e  todo  en s u  g i r o  c o n t r a  e l  B a n c o  de  Espafia ,  qu ien  ha  
de p r o c é d e r  a l  r e a j u s t e  a  la  b a ja  d e  l a s  I fn e a s  de r e d e s c u e n t o  o r d in a r io .
E s  un v e r d a d e r o  e q u i l ib r io  e l  q u e  t i e n e  qu e  h a c e r  e s t a  entidad  pa ra  t r a ta r  
de p a l ia r  un p o c o  e s a  p o l f t i c a  q u e  n o s o t r o s  l la m â b a m o s  de " d e s p i s t e  t é c n i ­
co " .  A p e s a r  de e l l o ,  y no  o b s t a n t e  qu e  s u  v o z  no s e  e s c u c h a  en toda s l a s  
o c a s i o n e s ,  n u e s t r o  b a n co  e m i s o r  c r i t i c a  (ÿ*) e s t a s  m e d i d a s  y h a c e  lo p o s i  
b l e  por  c o n t r o la r  la  s i t u a c iô n  m o n e t a r i a .
S in  e m b a r g o ,  en  la  v e r d a d e r a  in s t r u m e n t a c iô n  de una p o l f t i c a  
m o n e t a r i a ,  no  p o d e m o s  e s t a r  d e  a c u e r d o  con  la  a f i r m a c iô n  que s ig u e  
su b r a y a n d o  la  p a r te  en  que d i f e r i m o s  :
(4c) E l lo  d e b e  o b l ig a r  a la  b u sq u e d a  de  o t r a s  v f a s  de  c a n a l i z a c iô n  de fo n ­
d o s  y a la  in s t r u m e n t a c iô n  d e  p o l f t i c a s  e s t a b i l i z a d o r a s  no e s t r i c t a ­
m e n te  m o n e t a r i a s .  L a  c r f t i c a  d e ta l la d a  puede e n c o n t r a r s e  en e l  Infor  
m e  a n u a l  d e l  B a n c o  de  E sp a f ia ,  ju n io  1967.
(4c*) B a n c o  de  E sp a f ia ,  In fo r m e  a n u a l  1967,  p. 1 20 y s s .
(4c**) I n fo r m e  a nu a l  B a n c o  de  E sp a f ia ,  1967 ,  p. 1 23 y 124.
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" L o s  e le v a d o s  p o r c e n t a je s  de  la  f in a n c ia c iô n  
d e l  B a n c o  de Espafia  en lo s  d o s  u l t im o s  afios  
( s e  r e f i e r e  a 1966 y 1967),  y en p a r t i c u la r  en  
19 6 6 , son  e l  r e f i e j o  de la  p o l f t i c a  de  a p oyo  a l  
s i s t e m a  c r e d i t i c i o  in s tr u m e n ta d a  por  l a s  a u tor i  
d a d e s .................. En t é r m i n o s  g é n é r a l e s ,  puede  d e ­
c ir  s e  que ,  cuanto  m a y o r  s e a  e l  v o lu m e n  de  e n ­
deu d a m ie n to  de la s  i n s t i t u c io n e s  con  e l  B a n c o  
e m i s o r ,  e s  d e c ir ,  cuanto m â s  a c u s a d a  s e a  su  
d e p e n d en c ia  de e s t a  c l a s e  d e  f in a n c ia c iô n ,  ta n ­
ta m a y o r  b a s e  e x i s t e  para  la  e f e c t iv id a d  de la  
p o lf t ica  m o n e t a r ia  —s e a  in s t r u m e n t a d a  m e d ia n  
te  e l  m a n e jo  d e l  tipo de d e s c u e n t o  o m e d ia n te  
m e d id a s  de tipo c u a n t i ta t iv o  —, s i e m p r e  su p u es  
to, d e s d e  lu e g o ,  que e l  B a n c o  e m i s o r  e s t é  en  
d i s p o s i c iô n  de in f lu ir ,  c u a l i ta t iv a  o c u a n t i ta t i -  
v a m e n te ,  s o b r e  d ich o  v o lu m e n  de e n d e u d a m ie n  
to".
L a  r a z ô n  p r in c ip a l  de  la  d i s c r e p a n c ia ,  s in  que in te n te m o s  
aquf c r i t i c a r  una op in iôn  de a y e r  con  la  e x p e r i e n c i a  de hoy, se  b a sa  en  
e l  h e c h o  de  que ningun b an co  c e n t r a l  t i e n e  por  qué f in a n c ia r ,  s i s t e m â t i -  
c a m e n te ,  l a s  r é s e r v a s  de l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  y m u c h o  m e n o s ,  en n u es tro  
c a s o ,  e s t o s  m â r g e n e s  tan fo r m id a b le s  y, c a s i  m e  a t r e v e r f a  a d e c ir ,  a m -  
p l ia b le s  a vo lun tad  (*).
En 1968 v u e lv e  a s e r ,  e s t e  fa c to r  e x p l ic a t iv o ,  e l  p r in c ip a l  g e ­
n e r a d o r  de b a s e  m o n e ta r ia ,  con un 6, 14 por c ie n to ,  que r e p r é s e n t a  un 
50, 4 por  c ie n to  de  la  v a r ia c iô n  to ta l  de é s t a ,  cuyo  c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  
anu al  s e  e l e v ô  a l  1 2 , 2  por c ie n to .
E l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  a u m e n tô ,  e s t e  afio, en m â s  de  
17 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  y e l  d i s p u e s t o  por  la b an ca ,  en r e d e s c u e n to  
e s p e c i a l ,  a lc a n z ô  lo s  1 1 ,5  m i l e s  de m i l l o n e s .
E l c r e c i m i e n t o  de l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  a lc a n z ô  e l  1 8 ,8  
por c ie n t o ,  g r a c i a s  a la e le v a c iô n  d e l  m u l t ip l ic a d o r  m g  (6, 0 por c ien to ) ,  
m o v id o  c o n ju n ta m en te  por s u s  t r è s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s  (**). La e x -
(*) Se v o lv e r â  m â s  e x t e n s a m e n t e  s o b r e  e s t e  punto en la  s e c c i ô n  VI,
(** ) V é a s e  en  e l  g r â f ic o  III d e l  a p é n d ice  g e o m é t r i c o ,  m o d e lo  II, la fu e r za  
con que "a" puja en su  ta sa  de c r e c i m i e n t o .  Se  v e  c la r a m e n t e  un 
c a m b io  en  la  e s t r u c t u r a  de  l o s  d e p ô s i t o s .
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p a n s io n  c r e d i t i c i a ,  s in  e m b a r g o ,  p r o d u c e  s u  f u e r t e  a c e l e r a c i o n  en la s e ­
gunda m ita d  d e l  afio, m a s  a c u s a d a  en e l  u l t im o  t r i m e s t r e  y p r e s  ta a i n i ­
c ia r  una n u ev a  e x p a n s io n ,
E l u l t im o  afio, qu e  c i e r r a  e l  c i c l o  p r e s e n t e ,  e s  ta m b ié n  f u e r te ,  
en  cuanto  a e s t a  fu e n te  g e n e r a d o r a  de b a s e  m o n e t a r i a  s e  r e f i e r e .  A nte  
una v a r ia c i ô n  de é s t a  d e l  4, 6 p o r  c ie n t o ,  e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  
a p o r ta  e l  6, 9 por  c ie n t o ,  aunque la  b a s e  no c r e c e  m a s  d e b id o  a la  c o n ­
t r a c c iô n  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r .
E l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  c r e c i ô  en 2 1 , 4  m i l e s  de m i l l o ­
n e s  y e l  d i s p u e s t o  en  35, 3 m i l e s  d e  m i l l o n e s .
H a b f a m o s  c o m e n ta d o  a n t e s  e l  m o v i m ie n t o  e x p a n s iv o  d e l  m u l t i ­
p l i c a d o r  m ^ , m i e n t r a s  que  m^ p e r m a n e c f a  in v a r ia b le .
A h o r a  v o l v e m o s  a t e n e r  to d o s  l o s  e f e c t o s  a n t e r i o r e s  u n id o s :  
r e d u c c iô n  de  l a s  r é s e r v a s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io  y  c a m b io  s  en  la  e s t r u c t u ­
ra  de  l o s  d e p ô s i t o s  h a c i a  l o s  de  a h o r r o  y  p la z o .  S i tu a c iô n  c ô m o d a  para  e l  
s i s t e m a  b a n c a r i o  qu e  l o g r a  f u e r t e s  t a s a s  r e l a t i v a s  d e  c r e c i m i e n t o  en  la  
o f e r t a  m o n e t a r i a  y  en  l a s  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s .
D u ra n te  e s t e  afio s e  p r e t e n d iô  c o n t r o la r  la  e x p a n s iô n  c r e d i t i ­
c ia  por p a r te  de la  a u to r id a d  m o n e t a r i a .  B ie n  c i e r t o  e s  que  la  p é r d id a  de  
c o n t r o l  s e  d e b iô  en  p a r te  a l  g i r o  a u t o m â t i c o  de  la  b a n c a  s o b r e  l a s  l in e a s  
de r e d e s c u e n t o  e s p e c i a l  ( 1 6 , 9  m i l e s  d e  m i l l o n e s ) ,  p e r o  no e s  m e n o s  d e s  -  
p r e c i a b l e  e l  g i r o  s o b r e  c r é d i t o s  c o n  g a r a n t i s  de fo n d o s  p u b l i c o s  ( 1 1 ,6  m i ­
l e s  de  m i l l o n e s ) ,  n i  s o b r e  e l  r e d e s c u e n t o  o r d in a r io  (5,  1 m i l e s  de m i l l o ­
n e s ) .  P a r e c e ,  p o r  tan to ,  que  l o s  h e c h o s  c o n f ir m a n  la  c r i t i c a  que  h a c i a m o s  
a l  p â r r a f o  t r a n s c r i t e  d e l  I n f o r m e  d e  1967 ,  y  que e l  c o n t r o l  no e s  p o s ib l e  
con  e s o s  g r a n d e s  m â r g e n e s  a d i s p o s i c i ô n  de  la b a n c a ,  s a l v o  que no baya  
p o d id o  c o n t r o l a r s e  p o r q u e  e l  B a n c o  e m i s o r  no e s t é  "en d i s p o s i c i ô n  de  
in f lu ir" .
Con e s t a s  b r e v e s  n o t a s  c e r r a m o s  e l  u l t im o  afio y  e l  se g u n d o  c i  
ç lo ,  cuyo  r e s u m e n  s e  e n c u e n t r a  en  e l  c u a d r o  XX.
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Cuadro XX (*)
( m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s )
B a n c a C a ' a s de  A h o r r o D is p u e s t o Dî s p u e s t
E f e c t iv o E f e c t i v o C a j a sin de T o t a l y D isp o n  i b l e s y D i s p o n i b l e s B a n c a
D e p ô s i t o s D e p ô s i t o s de
1 = 2 a 5 2 3 4 5 A h o r r o
1 9 6 5
a r  z o 89. 7 20, 1 64,  7 2, 3 2, 6 14, 1 1 .1
un io 8 1 , 4 17, 0 59. 3 2, 6 2, 5 20, 1 1 , 4
e p  t . 89. 2 20, 3 . 63, 5 2 ,7 2, 7 22, 1 1. 2
ic . 72 ,  3 2 1 ,7 4 5 .  3 3, 0 2 . 4 43. 1 1 . 3
96 6
ar  z o 68,  5 17, 2 46.  3 2. 6 2. 4 4 0 ,  2 1, 2
u n io 75 ,  5 16, 4 5 3 ,7 3. 0 2, 3 47, 3 1 . 6
e p  t . 97 ,  2 1 7 ,7 7 3 , 7 3, 0 2 ,7 47, 9 1, 2
ic . 86, 7 20, 0 59, 9 4,  1 2, 6 63, 7 1. 1
1967
ar zo 9 2 ,  0 16, 4 69. 1 3 , 6 2, 9 54,  3 0 , 9
un io 82,  6 17, 2 59, 2 3 . 7 2. 5 7 0 ,  3 1 . 3
e p  t . 86,  8 17, 1 63, 1 3, 8 2, 8 66,  1 1 . 0
ic . 79, 9 19. 3 53. 3 4. 6 2. 7 7 5 ,  0 1 . 0
19 6 8
a r  z o 9 5 , 7 18, 6 7 0 ,  4 3 . 7 2 , 9 57, 3 0, 8
unio 9 6 , 4 16, 8 7 3 ,  0 4.  0 2. 6 62, 0 0, 9
e p t . 107, I 26, 2 73,  8 4. 5 2, 6 66,  8 0 . 9
ic . 94 ,  5 21, 2 65.  3 5, 2 2, 8 80, 3 0 , 7
1969
a r  z o 101 ,  0 18, 2 7 5 , 4 4 , 7 2 ,7 65, 9 0 , 8
unio 97 ,  7 19, 1 71,  2 4,  8 2, 6 82, 2 1. 0
e p  t . 9 7 ,  7 20, 5 69. 5 4 . 9 2. 8 87, 8 0 , 7
ic . 84,  1 23, 9 51,  8 5 , 9 2, 5 115, 2 1. 1
(*) F u e n t e  : B o le t in  e s t a d f s t i c o  d e l  B a n c o  de  E sp a f ia ;  " S e r i e s  h i s t o r i c a s " .
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C IC L O  T E R C E R O  (1 9 7 0 -1 9 7 4 )
D u ra n te  e l  p r é s e n t e  c i c l o  s e  p r e s e h t a  e l  p r o m e d io  de m e n o r  
a p o r t a c iô n ,  d e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o ,  a la  b a s e  m o n e t a r ia ,  2, 1 
p o r  c ie n t o .  T e n ien d o  en  c u e n ta  e l  f u e r t e  c r e c i m i e n t o  p r o m e d io  r e l a t iv o  
de la  m i s m a  (17, 9 por  c ie n to ) ,  d ic h a  a p o r t a c iô n  n o  r e p r é s e n t a  m â s  que  
un 1 1 , 7  po r  c ie n t o  de  la  v a r ia c i ô n  t o t a l  (1 0 0  po r  100) .  D u ra n te  e s t e  t i e m ­
po e s  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  e l  qu e  e x p l i c a  la  m a y o r  p a r t e  de  la  g e n e r a c iô n  
d e  là  b a s e ,  c o m o  h e m o s  v i s t o .  P o r  e l l o ,  s u  p o n d e r a c iô n  d e n tr o  de  é s t a  
e s  la  m e n o r  de  l o s  t r è s  s u b p e r f o d o s  (37, 3 po r  c ie n to )  en  qu e  h e m o s  d iv i -  
d id o  e l  a n â l i s i s ,  aunque no u n i f o r m e m e n t e  d i s t r ib u id a .
D u ra n te  1970 ,  la  a l ta  p o n d e r a c iô n  dada a e s t a  fu en te  (52, 2 por  
c ie n t o )  e s  s u f ic i e n t e  p a r a  l o g r a r  una a p o r t a c iô n  a la  b a s e  d e l  2, 8 por  
c ie n t o ,  a p e s a r  d e  su  e s c a s o  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  (5, 3 p o r  c ie n to ) .
P e s e  a e s t a  d i s m i n u c iô n  p o r c e n t u a l  g e n e r a d o r a  de b a s e  m o n e ­
t a r ia ,  e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a u m e n tô  en 9, 1 m i l e s  de m i l l o n e s  de  
p e s e t a s  (9, 6 m i l  m i l l o n e s  p a r a  la  b a n ca )  ; e l  c r é d i t o  d i s p u e s t o  s e  red ujo  
en  1 2 , 7  m i l e s  de m i l l o n e s  (12, 3 m i l e s  de  m i l l o n e s  pa ra  la  banca) ,  y, el  
d i s p o n ib le  s e  in c r e m e n t ô  en  21, 8 m i l e s  d e  m i l l o n e s  (21, 5 m i l e s  de  m i l l o ­
n e s  p a r a  la  b a n ca ) .  E s  to  s i g n i f i c a  s o l a m e n t e  que la  b a n ca  h a c e ,  n u e v a ­
m e n t e ,  a c o p io  de  r é s e r v a s  y  p u ed e  a t e n d e r  la  d e m a n d a  c r e d i t i c i a  con  el  
d i n e r o  que  r e c ib e  po r  la  g e n e r a c iô n  d e  b a s e  m o n e t a r i a  de  o t r o s  f a c t o r e s  
( s e c t o r  e x t e r io r  y s e c t o r  p u b l ico ) .
E s  d e s t a c a b l e ,  s in  e m b a r g o ,  q u e  du ra n te  e l  s e g u n d o  t r i m e s t r e ,  
cu a n d o  s e  p r o d u c e  la  in y e c c i ô n  de  l iq u i d e z  a l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  e s  é s t e  
e l  f a c to r  m â s  c o n t r ib u t iv e ,  a u m e n ta n d o ,  i n t e r t r i m e s t r a l m e n t e ,  un 5, 1 
p o r  c ie n t o  y  s i t u â n d o s e  por  e n c im a  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r .  T a m b ié n  e s  d e s ­
t a c a b l e ,  p e r o  m u c h o  m â s  im p o r t a n t e  que  lo  a n t e r io r ,  la  d e c i s iô n  de h a c e r  
r e c a e r  e l  p e s o  de  la  p o l f t i c a  m o n e t a r i a  en  la  r e g u la c iô n  de  la  l iq u id e z  
b a n c a r i a .  E s t a  s o l a  p r o p o s i c i ô n  m a r c a  un h i to  t r a s c e n d e n t a l  en la  in s t r u ­
m e n t a c i ô n  de  la  p o l f t i c a  m o n e t a r i a  en E sp a n a .  A p a r t ir  de  aho ra  ya  no  
s e  i d e n t i f i c a r â  " au tonom fa"  c o n  " p a s iv id a d " ,  s in o  qu e  s e  l l e v a r â  a cabo  
e l  f i r m e  p r o p ô s i t o  d e  c o n t r a r r e s t a r  l o s  e f e c t o s  de l o s  f a c t o r e s  a u tô n o m o s .
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d e ja n d o  de  lado  e l  " d e s p i s t e  t é c n ic o "  y d o b le g a n d o ,  la  p o l i t i c a  m o n e t a r ia ,  
nada m a s ,  que  a o b j e t i v o s  s u p e r i o r e s  de p o l f t i c a  e c o n o m ic a .  N o  im p o r ta  
a h o r a  q u e  la  b a n ca  h a g a  a c o p io  de r é s e r v a s  en e s t e  afio, a t r a v é s  de l a s  
m e d i d a s  i n s t r u m e n t a d a s ,  s e r a  r e d u c id o  s u  c o lc h ô n  de l iq u id e z  y podrâ  
c o n s e g u i r s e  ( e s t e  s e r f a  e l  o b j e t iv o  f ina l)  h a c e r  que  l o s  m u l t ip l ic a d o r  e s  s e  
m u e v a n  d e n tr o  de una e s t r e c h a  fra n ja ,  c u y o  l i m i t e  m â x i m o  s e r f a  e l  h a c e r  
d e s c e n d e ^  l a s  r é s e r v a s  a l  m f n i m o  l e g a l  y ,  e l  m f n im o ,  a c u m u la c iô n  de  
l a s  m i s m a s .  L a  a c u m u l a c iô n  t o t a l  de  r é s e r v a s  no e s  t é c n ic a m e n t e  p o s ib le  
p u e s t o  que  la  r e n t a b i l id a d  d e l  n e g o c io  s e  r e s e n t i r f a ,  po r  e l l o  no ha de s e r  
e l  100 p o r  100 e l  c o c i e n t e  pa r a  l o s  i n c r e m e n t o s  en  l o s  d e p ô s i t o s .
S i ,  a d e m â s ,  n u e s t r a s  a u t o r id a d e s  m o n e t a r i a s  d e s a r r o l l a n  
o t r a s  v f a s  p a r a  la  c a n a l i z a c iô n  de l a s  f i n a n c i a c i o n e s ,  que no s e a  e s t r i c t a ­
m e n t e  la  b a n c a ,  h a b râ n  lo g r a d o  e l  p a s o  m â s  im p o r ta n te  en toda la h i s t o r i é  
d é a m b u la n te  de l a  p o l f t i c a  m o n e t a r i a  e s p a f io la .  A t r a v é s  d e l  c o n t r o l  de  la  
b a s e ,  s e  c o n t r o la r â  la  c r e a c i ô n  de  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s  (m agnitud r e ­
le v a n te )  y, c o m o  c o n s e c u e n c i a ,  la  g e n e r a c iô n  de c r é d i t o  por  pa r te  d e l  
s i s t e m a  b a n c a r io  a la  e c o n o m f a .
N o  e s  m u y  p r o b a b le  que en u n o s  a f ios ,  ta l  v e z  ni  s i q u i e r a  en  
e s t e  c i c l o ,  s e  l o g r e  la  a d a p ta c iô n  to ta l  a l  n u e v o  r u m b o ,  p e r o  v e a m o s  lo s  
p a s o s  y  l o s  p r o g r e s o s ,  s i ,  una v e z  t o m a d a  la  d e c i s i ô n ,  l o s  ha hab ido .
D u ra n te  1971,  e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  e s  una fuente  r e s  
t r i c t i v a  de b a s e  m o n e t a r i a .  Un d e s c e n s o  r e l a t i v o  a c u s a d o  ( -1 4 ,  1 po r  c i e n ­
to) u n ido  a una m â s  b a ja  p a r t i c ip a c iô n  en la  m i s m a  (46, 9 por c ie n to ) ,  aun­
q u e  to d a v fa  e l e v a d a ,  da n  c o m o  r e s u l t a d o  una c o n t r a c c iô n  to ta l  d e l  - 6 ,  61 
p o r  c ie n t o .  N o  o b s t a n t e ,  y  p e s e  a  la  c o n t r a c c iô n  ta m b ié n  e x p e r im e n t a d a  
p o r  e l  s e c t o r  p u b l ico ,  la  b a s e  m o n e t a r i a  c r e c e  r e l a t iv a m e n t e  en fo r m a  
e x a g e r a d a  (23, 5 p o r  c ie n to )  no  h a b ié n d o s e  c o n g e la d o  l o s  fond os  p r o v i n i e n  
t e s  d e l  s e c t o r  e x t e r i o r .
E l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  s e  r e d u c e  en 25, 8 m i l e s  de  m i ­
l l o n e s  de  p e s e t a s  (24, 8 m i l e s  de  m i l l o n e s  a la b a n c a ) ;  e l  c r é d i t o  d i s p u e s ­
to ,  en 4 2 ,  3 m i l e s  d e  m i l l o n e s  (42 ,  2 m i l e s  de  m i l l o n e s  p a r a  la  b a n ca ) ,  y,  
e l  d i s p o n ib le ,  a u m e n t a  17, 0 m i l  m i l l o n e s  (17, 4 m i l e s  de  m i l l o n e s  e l  de  la  
b a n c a ) ,  c o n  lo  qu e  p o d e m o s  o b s e r v a r  la  su b id a  d e l  c o c i e n t e  r e s e r v a s / d e -  
p ô s i t o s ,  q u e  l l e g a  a l  10 ,  5 p o r  c i e n t o  e n  e l  t e r c e r  t r i m e s t r e  d e l  afio. L a
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b a n ca  s ig u e  co n  s u s  m u l t ip l i c a d o r  e s  c o n s t a n t e s ,  o l i g e r a m e n t e  v a r ia b le s  
pa r a  u t i l i z a r lo s  en  cuanto  s e a  p o s ib l e .
Ya se  pu so  de m a n i f i e s t o  la  in te n c iô n  d e  l a s  a u t o r id a d e s  m o n e ­
t a r ia s  de  i n s p i r a r s e  en  n u e v o s  c r i t e r i o s  p a r a  i n s t r u m e n t e r  su  p o l f t i c a .
En e s t e  b r e v e  e s p a c i o  de t i e m p o ,  la  in tr o d u c c iô n  de l o s  c o e f i c i e n t e s  de  
ca ja ,  p a r a  la  b a n ca  y c a j a s  de  a h o r r o ,  la  s u p r e s iô n  de  l a s  I fn ea s  e s p e c i a -  
l e s  de  r e d e s c u e n t o ,  la  r e o r g a n îz a c i ô n  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i è r e  por  la  L e y  
d e l  C r é d i to  O f ic ia l ,  y la  in i c i a c iô n  de  una v fa  con  m a y o r  f l e x ib i l id a d  y  H -  
b e r ta d  en lo s  t ipo  s d e  i n t e r é s ,  so n  p a s o s  d e s t a c a b l e s  en  e s t a  n u ev a  i n s ­
t r u m e n ta c iô n .
N o  s e  lo g r ô ,  s in  e m b a r g o ,  d u ra n te  e s t e  afio, e l  c o n te n e r  l a s  
f u e r te s  t a s a s  de c r e c i m i e n t o  de  l a s  p r i n c ip a le s  m a g n i t u d e s  m o n e t a r i a s ,  
d e b id o  a qu e ,  aun, no s e  d i sp o n fa  de  s u f ic i e n t e  s  v f a s  de  g e n e r a c iô n  y d e -  
t r a c c iô n  de  b a s e ,  a  p e s a r  d e l  e f e c t o  c o n t r a c t iv o  qu e ,  s o b r e  la  l iq u id e z  
de  la  b a n ca ,  s u p u so  la  a c t u a c iô n  de  l a s  a u t o r id a d e s .
Un c r e c i m i e n t o  m â s  m o d e r a d o  ( 1 3 ,7  por c ie n to )  tuvo lu g a r ,  d u ­
ra n te  197 2, en  la  b a s e  m o n e t a r i a  donde c o n tr ib u y ô  e x p a n s iv a m e n t e  la  
fu en te  qu e  n o s  o c u p a  co n  e l  1, 3 p o r  c ie n to ,  a l  a u m e n t a r  r e l a t iv a m e n t e  un 
3 , 9  por  c ie n to  y c o n s e g u i r  una p o n d e r a c iô n  d e l  32, 6 po r  c ie n t o .
En c i f r a s  a b s o lu t a s ,  e l  c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  c r e c i ô  en  
6 m i l  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  (para  la  ba n ca  d e s c e n d i ô  en  c a s i  c in c o  m i l  m i ­
l l o n e s )  ; e l  d i s p o n ib le  b a jô  4 ,  4  m i l e s  de m i l l o n e s  (e l  de  la b a n ca  lo  h iz o  
en  15, 2 m i l e s  de m i l l o n e s ) ,  y,  e l  d i s p u e s t o ,  a u m e n tô  en  1 0 , 4  m i l e s  de  
m i l l o n e s  (10, 3 e l  de  la  b a n c a ) .  L a s  c i f r a s  pon en  d e  r e l i e v e  e l  c o n s i d e r a ­
b le  a u m e n to  d e l  c r é d i t o  c o n c e d id o  a  l a s  c a j a s  de  a h o r r o  q u e  p a s a ,  de  una  
c u a n tfa  de 2, 9 m i l e s  d e  m i l l o n e s ,  en d i c i e m b r e  de 1971 ,  a un v a lo r ,  en 
e l  m i s m o  m e s  de  1972 ,  de  1 3 , 8  m i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
E l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  h a c ie n d o  u s o  de  s u s  r é s e r v a s ,  expand e  
l o s  m u l t ip l i c a d o r  e s  m o n e t a r i o s  y  l o g r a  h a c e r  c r e c e r  M j y Mg a t a s a s  
c o n s i d e r a b le m e n t e  m â s  a l t a s  q u e  l a s  de la  b a s e  m o n e t a r i a  (*). E l  c r é d i ­
to  b a n c a r io ,  po r  su  p a r te ,  lo  h a c e  ta m b ié n  a r i t m o s  a c e l e r a d f s i m o s  (a ir e
(*) O tro  p a s o  m â s  p a r a  r e d u c ir  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  uno y o tr o  "r".  (V e r  
g r â f ic o  II d e l  a p é n d ic e  g e o m é t r i c o  en la  s e c c i ô n  IV).
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d e d o r  d e l  30  p o r  c i e n t o  d e  t a s a  a n u a l ) .
C o m o  r e s u m e n ,  m e r a m e n t e  in d ic a t iv e ,  y p a r a  e x p l i c a r  e l  p o r ­
q u e  de  e s e  c r e c i m i e n t o  en e l  c r é d i t o  c o n c e d id o  a l a s  c a j a s  d e  a h o r r o ,  
b a s t e n o s  d e c i r  q u e ,  d e r iv a d o  de  l a  im p la n t a c iô n  d e l  c o e f i c i e n t e  l e g a l  de  
c a ja  p a r a  é s t a s ,  s e  pro d u jo  una a m p l ia c iô n  d e l  c r é d i t o  c o n c e d id o  p o r  e l  
B a n c o  de  E sp a f ia  c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  la  p ig n o r a c iô n  de deud a  p u b l i c s  
p ig n o r a b le  que  l a s  c a j a s  t e n ia n  c o m o  a c t i v o s .  E s t a s  e n t id a d e s  t r a s la d a r o n ,  
a d e m â s ,  d e p ô s i t o s  qu e  ten fa n  en  la  b a n c a  a l  B a n c o  de E sp af ia .
D u r a n t e  1973  l a  b a s e  m o n e t a r i a  e x p e r i m e n t s  un  c r e c i m i e n t o  
r e l a t i v o  s i m i l a r  a l  d e l  afio a n t e r i o r  (13, 2 p o r  c i e n t o ) ,  m i e n t r a s  q u e  e l  
c r é d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  s e  c o m p o r t a  r e g r e s i v o  en  l a  g e n e r a c i ô n  d e  l a  
m i s m a  c o n  un  - 1 , 4  p o r  c i e n t o .  E l  d e s c e n s o  r e l a t i v o  d e l  m i s m o  a l c a n z a  
c a s i  e l  c i n c o  p o r  c i e n t o  y  s u  p o n d e r a c i ô n  e s  m â s  r e d u c i d a  q u e  e l  afio p r e ­
c e d e n t e  (29 ,  8 p o r  c i e n t o ) .
L a s  c i f r a s  que  s e  e n c a r g a n  d e  p o n e r  de  m a n i f i e s t o  e s t e  h e c h o ,  
en  v a r i a c i o n e s  a b s o lu t a s ,  s o n :  e l  c r é d i t o  t o t a l  a l  s i s t e m a  b a n c a r i o  d i s ­
m in u y e  en  7 ,  7 m i l e s  de  m i l l o n e s  d e  p e s e t a s  (11, 6 e l  c o r r  e s p o n d ie n t e  a 
la  b a n ca )  ; l o s  d i s p o n i b l e s  b a ja n  e n  9 m i l  m i l l o n e s  (12, 4 l o s  d e  la  b a n ca ) ,  
y, e l  c r é d i t o  d i s p u e s t o  a s c i e n d e  en  1, 3 m i l e s  de m i l l o n e s  (e l  de  la  b a n ca  
en  0, 8). D e  la  d i f e r e n c i a  e n t r e  l a s  c i f r a s  t o t a l e s ,  y l a s  d a d a s  p a r a  la  
b a n c a ,  p u ed e  o b s e r v a r s e  e l  c r e c i m i e n t o ,  en  c a s i  4  m i l  m i l l o n e s  d e l  c r é ­
d i to  d e l  B a n c o  de  E sp a f ia  a l a s  c a j a s  de  a h o r r o .
N u e v a m e n t e  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  y  l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  
e x p e r i m e n t a n  f u e r t e s  t a s a s  de  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o ,  p u e s ,  e l  s i s t e m a  
b a n c a r i o  s i g u e  e x p a n d ie n d o  s u s  m u l t ip l i e  a d o r e s .  D u ra n te  e l  u l t im o  t r i ­
m e s t r e  de e s t e  afio,  e l  s i s t e m a  b a n c a r io  s e  e n c u e n t r a  en  su  c u a n t ia  m â s  
pequefia  de  r é s e r v a s  f r e n te  a d e p ô s i t o s ,  a s ô l o  un punto de  la  m â s  baja  
d e l  p é r io d e ,  que  tuvo  lu g a r  en  m a r z o  de  1970 ,  donde e l  c o c i e n t e  e s t a b a  
en  e l  5, 5 p o r  c ie n t o .
L a s  a u t o r i d a d e s  m o n e t a r i a s ,  c o n s c i e n t e s  y  p e r s i s t i e n d o  en  su  
o b j e t iv o  de  l o g r a r  una p o l i t i c a  m o n e t a r i a  f l e x i b l e  y  c o h e r e n t e ,  s i g u e n  co n  
s u  p la n  de  a c c i ô n  a c o r d a d o  en af io s  a n t e r i o r e s .  E n  e s t e  s e n t id o  e s  d e s t a -
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c a b le  la  e m i s i o n  de b o n o s  d e l  T e s o r o ,  c o m o  I n s t r u m e n t e  de  p o l i t i c a  m o -  
n e t a r ia ,  y c o m o  p r i m e r  pa s o  p a r a  la  c r e a c i o n  de  un m e r c a d o  m o n e t a r i o  
en E spafla .
P o r  u l t im o ,  en  lo  q u e  a e s t e  afio s e  r e f i e r e ,  c o n v i e n s  r e s a l t a r  
e l  a u m e n to  e x p e r im e n t a d o  en l o s  d e p o s i t o s ,  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  en  e l  
B a n c o  de  E sp a f la ,  co n  m o t i v e  d e  s u  i m p l a n ta c io n  o b l i g a t o r i a  p a r a  c o n t r ô ­
la  r l o s  m o v i m i e n t o s  d e  l o s  d e p o s i t o s  en  p e s e t a s  c o n v e r t i b l e s ,  en  una  
cuant ia  de m a s  de  10 m i l  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
D u ra n te  1974 ,  en qu e  e l  s e c t o r  e x t e r i o r  no g e n e r a  b a s e  m o n e -  
t a r ia ,  la  fu e n te  qu e  a n a l i z a m o s  s e  c o m p o r t é  f u e r t e m e n t e  g e n e r a d o r a  de  
a q u é l la  (14, 6 po r  c ie n to )  ya  qu e  e l  c r e d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io  tuvo un 
c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  d e l  58, 2 p o r  c ie n t o ,  r e s p e c t o  a d i c i e m b r e  de l  afio 
a n t e r io r .
E n  t é r m i n o s  de  m i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s ,  l a s  c i f r a s  so n  
l a s  s i g u i e n t e s  : a u m e n to  d e l  t o ta l  d e  c r e d i t o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  88, 9 
(86, 1 p a r a  la  ba n ca )  ; e l  d i s p u e s t o ,  8 1 , 0  (81, 1 po r  la  b a n ca ) ,  y, d i s p o n i ­
b le  en 8, 2 (5, 0 e l  de  la  b a n ca ) .  L o s  p r i n c i p a l e s  r e s p o n s a b l e s  de  e s t a s  
c u a n t io s a s  d i s p o s i c i o n e s  fu e r o n  e l  r e d e s c u e n t o  o r d i n a r io  y l o s  d e n o m in a -  
d o s  " o tr o s  c r é d i t o s "
E s t a  c la r a ,  p u e s ,  l a  in te n c iô n  de  la a u t o r id a d  m o n e t a r ia  de con  
t r a r r e s t a r  la  a c tu a c iô n  de  l o s  f a c t o r e s  a u t ô n o m o s ,  g e n e r a d o r e s  de b a s e  
m o n e t a r i a .  Un n u ev o  m e c a n i s m o  d e  ayud a  a  la  f l e x ib i l id a d  s e  pone en p r â c  
t i c a  e s t e  afio, c o n s i s t a n t e  en la  c o n c e s i ô n  de  c r é d i t o s  a la  b a n ca ,  por un 
p la z o  de s i e t e  d i a s ,  n o r m a l m e n t e ,  y  en  fun ciôn  de  s u s  r e c u r s o s  p r o p io s .
E l  r e s u m e n  de  e s t e  c i c l o ,  c o m o  l o s  a n t e r i o r e s ,  lo  p r é s e n t â ­
m e s  en un c u a d r o  q u e  r e ù n e  l o s  d a to s  c o m e n t a d o s .  E n  e s t a  o c a s i ô n  e s  e l  
c u a d r o  XXI.
(^) Son c r é d i t o s  p e r s o n a l e s  y  e s p e c i a l e s  c o n c e d id o s  a la  b a n ca ,  in c lu y e n -  
do t a m b ié n  l o s  a c o r t o  p la z o  d e  la  c i r c u l a r  91 d e  4  de  ju l io  de  1974.
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C u a d r o  XXI (*)
( m i l e s  de m i l l o n e s  d e  p e s e t a s )
B a n c a C a j a s  de  A h o r r o D i s p u e s t o  D i s p u e s t o
E f e c t i v o E f e c t i v o r  •
F in  de T o ta l y D isp o n  i b l e s y D i s p o n ib le s B a n c a a j a s
D e p o s i t o s D e p o s i t o s de
1 = 2 a 5 2 3 4 5 A h o r r o
1970
M a r z o 8 2 , 4 20, 0 54 ,  1 5 . 4 2 , 8 108, 8 0, 8
J unio 97 .  1 20, 8 67 ,  8 5 , 9 2 , 6 111, 3 0 , 9
S e p t . 1 1 9 , 9 3 3 , 4 7 8 ,  0 5, 8 2, 8 97, 1 0 , 7
D ie . 1 1 9 ,7 37, 1 7 3 ,  3 6, 5 2, 8 1 0 2 , 9 0 , 6
1971
M a r z o 161, 3 4 9 ,  3 103, 5 5 , 8 2 ,7 73, 0 0 , 6
Jun io 170, 2 5 1 , 9 109, 0 6 , 7 2, 6 6 9 , 7 0 , 6
S e p t . 205, 1 93 ,  3 102 ,  9 6, 4 2, 5 67, 5 0 , 5
D ie . 1 7 8 ,7 7 7 ,  3 9 0 ,  8 8, 3 2, 4 60, 7 0. 5
197 2
M a r z o 199, 3 7 3 , 5 9 2 ,  6 22, 6 10, 6 56, 6 0, 6
Jun io 194, 0 71.  2 8 6 , 6 24. 5 11, 8 57. 9 0, 5
S e p t . 203, 2 91,  3 7 6 ,  0 23, 1 1 2 ,7 68, 1 0 , 6
D ie . 203, 0 87,  0 7 5 ,  5 27, 3 13, 2 71, 0 0. 6
1973
M a r z o 233, 9 1 0 8 , 5 8 4 ,  8 26, 3 14, 3 58, 9 0 , 6
Jun io 231, 0 1 1 3 , 3 7 4 , 7 28, 2 1 4 ,7 64, 5 0 , 7
S e p t . 222, 3 112, 7 68, 4 28, 5 15, 6 7 0 .  4 0 , 7
D ie . 2 2 1 , 9 109 .  6 63,  1 32,  5 1 6 , 6 71 ,  8 1, 2
1974
M a r z o 236, 5 116 ,  4 7 0 ,  8 32, 7 16, 6 86, 7 1, 2
J un io 251, 6 1 3 4 , 7 65 ,  6 32, 3 19, 0 132, 0 1. 3
S e p t . 267, 1 150 ,  0 64,  2 33, 5 19, 4 1 2 1 , 8 1. 3
D ie . 295, 4 169, 6 68. 1 3 7 , 9 19, 8 152, 9 0 , 9
(4t) F u e n t e :  B o l e t i n  e s t a d i s t i c o  d e l  B a n c o  de  E sp a R a  : " S e r i e s  h i s t ô r i c a s " .
- i 4 é  -
P o r  todo lo  que h e m o s  v i e t o  h a s ta  e l  m o m en to ,  la p o l i t ic a  m o ­
n e t a r ia  s e g u id a  en E spaR a, h a s t a  1970 ,  e s  de tipo p e r m is iv o  e s e n c ia l m e n t e ,  
c o m o  a d a p ta n d o se  a l a s  s i t u a c i o n e s .  A  p a r t i r  de  e s t e  afio, s in  e m b a r g o ,  
d ic h a  p o l i t i c s  tra ta  de in t e r v e n ir  en  e s a s  s i t u a c i o n e s  y, s i  b ie n  ha  de c o n -  
tar  con  l o s  f a c t o r e s  a u to n o m o s ,  t r a ta  de c o m p le m e n t e r  y / o  c o n t r a r r e s t a r  
s u s  e f e c t o s  p a r a  que la  e v o lu c iô n  d e  l o s  a c t iv o s  l iq u id e s  d e l  s i s t e m a  b a n c a ­
r io  s e a  e l  r e s u l t a d o  de  l a s  d e c i s i o n e s  de la a u to r id a d  m o n e ta r ia  y no un con  
junto  de f u e r z a s  a je n a s  a e s t a .
V e a m o s ,  r e s u m i d a s  en e l  c u a d r o  XXII, a lg u n a s  c i f r a s  y t a s a s  
de  c r e c i m i e n t o  de  a lg u n a s  m a g n i t u d e s  y ,  o b s e r v e m o s ,  pa ra  m e jo r  c o m p r e n  
s io n ,  e l  c u a d ro  XXIII, d e r iv a d o  d ir e c t a m e n t e  de a qu él  y donde s e  m u e s t r a n  
l o s  in c r e m e n t o s  r e l a t iv o s  en  p o r c e n t a j e s .
V. I. a. 4 .  - O t r o s  f a c t o r e s
Ya habiam oB  c o m e n ta d o  a n t e r io r  m e n te  (IV. l . d .  ) a lg o  s o b r e  la  
c o n s id e r a c io n  r e s id u a l  de  e s t a  fu en te  de b a s e  m o n e t a r ia .  En lo a  datos  r e ­
l a t iv o s  a l a  m i s m a  h e m o s  in c lu id o  l o s  d e p o s i t o s  p r e v io s  a la im p o r ta c iô n ,  
a d e m â s  de  lo  c o n ten id o  en l a s  c o lu m n a s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a l  cuadro  1-9  de  
l a s  S e r i e s  h i s t ô r i c a s  (B o le t in  E s t a d i s t i c o )  (*J).
C o m o  c o n s e c u e n c ia  de e s t a  con  s id e r a c  ion, c o m o  fuente  r e s i ­
dual de g e n e r a c iô n  de  b a s e  m o n e t a r i a ,  n o  v a m o s  a p a r t ir  e l  p e r io d o  g e n e ­
r a l  en c i c l o s ,  ni v a m o s  t a m p o c o  a p r o c é d e r  a su  e x p l ic a c io n  anual.
Sin e m b a r g o ,  y  c o m o  ya  s e  a f i r m ô  a n t e r io r m e n t e ,  puede  s e r ,  
en conjunto o d e s g l o s a d o ,  n e c e s a r i a  l a  a m p l ia c iô n  de e s t a  fuente .  L a  a c tu a  
c iô n  de la  a u to r id a d  m o n e t a r ia ,  en s u  c o n t r o l  s o b r e  la b a s e ,  a t r a v é s  de  
o t r a s  v i a s  que,  s in  te n e r  la  a u to n o m ia  o c a r â c t e r  ex ô g en o  d e l  s e c t o r  e x t e ­
r io r  y e l  s e c t o r  p u b l ico ,  c o n t r a r r e s t e n  o c o m p e n s e n  lo s  m o v im ie n t o s  c r é a  
t i v o s  o  d e t r a c t i v o s  d e  é s t o s ,  s e  h a r a  n e c e s a r i a  p a r a  no a c tu a r  û n ic a m e n te  
s o b r e  e l  c o n t r o l  de l o s  a c t iv o s  l iq u id o s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  Una v e r d a d e  
r a  p o l i t i c a  de m e r c a d o  a b i e r t o  ( s e a  en  e l  m e r c a d o  de d in e r o  o de c a p i ta -
(4^ E l  d e t a l l e  de  lo  que  c o m p r e n d s  pu ed e  o b s e r v a r s e  en la s  e x p l i c a c io n e s  
y  c o m e n t a r l o s  a  d ic h o  c u a d r o ,  en  la  fu en te  c i ta d a .
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C u a d r o  XXIII (*) 
(En ta n to  p o r  c ie n to )
Durante A ( l )
(1)
A  (2) 
(2)








A  (7) 
(7)
1962 24, 5 21, 3 22, 3 13. 8 32, 4 20, 5 -1, 5
1963 14. 2 17,4 15,4 31, 1 15, 8 17, 0 1.4
1964 25, 0 22, 4 19, 3 42, 8 23, 6 21. 4 1.7
1965 27, 2 19. 3 2 .6 10,9 -15 ,9 18, 5 15, 5
1966 17, 0 11 . 6 17, 0 - 1 . 4 19,9 12, 3 -4 .1
1967 16 , 1 15, 8 6 , 5 - 5 ,9 -7, 8 15,4 8 .4
1968 21, 3 20 , 6 12 , 2 14, 6 18, 3 18, 8 5,9
1969 21. 4 20 , 1 4, 6 11 , 0 -11, 0 18, 8 13, 6
1970 13, 9 16, 2 1 7, 2 45, 2 42, 3 15,1 - 1 .8
1971 17, 3 25, 7 23, 5 92, 0 49, 3 23, 8 0 , 2
1972 23, 9 24, 6 13,7 33, 2 13, 6 23, 3 8 ,4
1973 27. 5 25. 1 13, 2 20 , 6 9, 3 24, 0 9. 5
1974 25,9 19, 5 22 , 0 44 ,8 33, 1 19, 1 -2, 4
(^) F u e n t e :  C u a d ro  XXII. - L a s  c i f r a s  e n t r e  p a r é n t e s i s ,  de  l o s  e n c a b e za -  
m i e n t o s  c o r r e s p o n d e n  a l a s  s e f ia la d a s  en  e l  c u a d r o  XXII.
l e s )  d e b e  c o m p l e m e n t a r ,  f l e x i b l e  o a g i lm e n t e ,  la  a c tu a c io n  d e l  B a n c o  de  
EspaRa con e l  s i s t e m a  b a n c a r io  y a u m e n t a r  la  p o te n c ia  de lo s  in s t r u m e n -  
t o s  m o n e t a r i o s .  H a s ta  a h o r a ,  y  c o m o  p r in c ip io ,  l a s  m e d i d a s  ado p ta da s  
u l t i m a m e n t e  no  s o n  la  p a n a c e a  d e  la  e la b o r a c i o n  de e s a  b u sc a d a  p o l i t i c a  
m o n e t a r i a  f l e x ib le ,  p e r o  s e  van  l le v a n d o  a ca b o  con  e f e c t iv id a d .  P a r a  
c o m p l e m e n t a r  y a m p l ia r  l o s  i n s t r u m e n t e s ,  la  a u to r id a d  d e b e  a l e j a r s e  de  
c e n t r a r l o s  to d o s  s o b r e  e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  y  o p e r a r ,  co n  m e n o r  r ie s g o ^ s o  
b r e  e s t o s  " o tr o s  f a c t o r e s "  de tan  e s c a s a  im p o r t a n c ia  a c t u a lm e n t e .
M as  a d e la n te ,  cua nd o  s e  e x t r a ig a n  la s  c o n c lu s l o n e s  g e n e r a t e s ,  
t r a t a r e m o s  d e  d e c id ir  que c a m l n o s ,  a d e m a s ,  p u ed en  y  d eb e n  s e g u i r s e  y 
d e  q u e  f o r m a  p o d rfa  l l e v a r s e  a c a b o  la  im p la n t a c io n  de  n u e s v o s  i n s t r u m e n -  
t o s ,  h a s t a  a h o r a ,  I n s e r v i b l e e  e n  n u e s t r o  c a s o .
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V, 1. a. 5. -  C o n c lu s lo n e s  p a r t i c u la r e s  de  e s t e  a p a r ta d o
A lo  l a r g o  de  l a s  p a g in a s  p r é c é d e n t e s ,  y aun s in  h a b er  d e s -  
cen d id o  a d e t a l l e s  que en  s i  n n ism o s  t ien en  una im p o r ta n c ia  r e la v a n te ,  
se  ba  p u es to  de m a n i f i e s t o  la  c o n s t a n t e  p r e o c u p a c io n  de la  a u to r id a d  
m o n e t a r ia  por c o n tr o la r  la  g e n e r a c iô n  de d in e r o  en la  e c o n o m ia .
D entro  de l a s  f u e n t e s  de  b a s e  m o n e t a r ia  que h e m o s  a n a l iz a  
do, s e  ban c o n s id e r a d o  l a s  d o s  p r i m e r a s  c o m o  a u to n o m a s  y la  t e r c e r a  
(c r e d i to  a l  s i s t e m a  b a n c a r io )  c o m o  c o n tr o la d a  por la  au to r id a d .
En la e x p l ic a c io n  e c o n o m ic a  de  e s t a s  fu e n te s  h e m o s  c o n s i ­
d e r a d o  n e c e s a r i o  r e s a l t a r  d o s  e ta p a s  b ie n  d e f in id a s  para  todo e l  p e r i o ­
do, La p r im e r a ,  que puede  a b a r c a r  d e s d e  e l  plan de e s t a b i l i z a c io n  h a s  
ta f in a le s  d e l  afio 1969, s e  c a r a c t e r i z a  por la  im p la n ta c io n  de  una s é ­
r i é  de m e d id a s ,  m o n e t a r ia s  y  e c o n o m ic a s ,  en g e n e r a l  que, a n u e s t r o  
m o d o  de v e r ,  son  p u r a m e n te  d e  ta n teo  y donde la p r o g r a m a c io n  m o n e ­
t a r ia  b r i l la  por  su  a u s e n c ia .  P a r t i c u l a r i z a n d o  un poco  m a s ,  ni s i q u i e -  
ra s e  to m a ro n  m e d id a s  f l e x i b l e s  p a r a  c o n te n e r ,  c o n tr a r  r e s t a r ,  m i t i -  
g a r  o c o m p le m e n t a r  l o s  m o v i m ie n t o s  de b a s e  m o n e t a r ia  p r o d u c id o s  
por  la s  fu en tes  a u to n o m a s .  L a  e x o g e n e id a d  de e s t o s  fa c to r e s  s e  t o m a -  
ba c o m o  un h e c h o  s o b r e  e l  q u e  no habfa p o s ib i l id a d  de in f lu ir  y  s e  t r a -  
taba, con  im p la n ta c io n  de c o e f i c i e n t e s ,  c r e a c io n  o d e s t r u c c io n  de l i -  
n e a s  de cre d i to ,  e t c . ,  de  e n c a r r i l a r  la  co ndu cta  d e l  s i s t e m a  f in a n c ie -  
ro  por  unos c a m in o s  no s i e m p r e  c o n o c id o s  y, en  m u c h a s  o c a s i o n e s ,  
co n  r e s u l t a d o s  s o r p r e n d e n t e s .
La gran  c o n fu s io n  e x i s t e n t e  e n tr e  lo s  c a n a le s  o v i a s  que p o -  
nen d in er o  a d i s p o s i c io n  de la  e c o n o m ia ,  la  fa lta  de o b je t iv o s  c la r o s  
de "hasta  donde s e  pod fa l l e g a r "  y "h asta  donde l le g a r fa "  una m e d id a  
d e  p o l i t ic a  m o n e ta r ia ,  unido a l a  c o n s i d e r a c i o n  de  v a r ia b le s  m o n e t a ­
r ia s  m e n o s  r e l e v a n t e s  que l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  en su  c o n e x iô n  
co n  e l  s e c t o r  r e a l  de  la e c o n o m fa ,  y, en fin, la  a u s e n c ia  to ta l  de p r o ­
g r a m a c io n  m o n e ta r ia ,  c o n d u jer o n  a la  to m a  de  d e c i s i o n e s ,  no s i e m p r e  
a c e r t a d a s ,  que r e s u n t iv a m e n t e  h e m o s  d e n o m in a d o  " d e s p is te  t é c n ic o " .
La segunda e ta p a ,  m a s  r e a l i s t a  y  m a s  d o c u m e n ta d a  t é c n l -
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c a m e n t e ,  t r a t a  de  c o r r e g i r  un p o c o  l a s  d e f i c i e n c i a s  h e r e d a d a s  de la  p r i m e ­
ra; é la b o r a  p la n e s  de  p r o g r a m a c i o n ;  c o n t r ô la  s i t u a c i o n e s ,  y,  d e f in e  n u e -  
v o s  i n s t r u m e n t o s .  Aun e s  p r o n to  p a r a  d e c id ir  s i  ha  te n id o ,  o  no ,  é x i t o  e s t a  
f o r m a  de  a c tu a c io n ,  p e r o ,  la  f i j a c lo n  de  un a s  m e t a s  a l o g r a r  a m e d ia n o  e  
in c lu s o  la r g o  p la z o ,  y  la v i g i l a n c i a ,  a c o r t f s i m o  p l a z o  de l a s  s i t u a c i o n e s ,  
d e m u e s t r a n  que  e l  bu en  c a m in o  ha s i d o  e le g id o .
N o  q u ie r o  d e c i r ,  c o m o  m a s  a m p l i a m e n t e  s e  e x p o n d r a ,  que  ya  
e s t é  todo  lo g r a d o  ( e s t o  no e s  m a s  qu e  la  i n i c i a c io n ) ,  p e r o  h a y  e s p e r a n z a s  
de que s e  c o n s i g a n  m a s  i n s t r u m e n t o s  y,  ta l  v e z ,  s e  l l e g u e  a una r e f o r m a  
e f e c t iv a  de l a s  c o s t u m b r e s  que  l a s  e n t id a d e s  de  n u e s t r o  s i s t e m a  f i n a n c i è r e  
t ien en .
S i  hay  d o s  r a s g o s  que c a r a c t e r i z a n  e s t a  se g u n d a  e ta p a :
19. -  E l  c o n t r o l  d e l  d in e r o  e n  la  e c o n o m fa  a t r a v é s  d e l  c o n t r o l  de  lo s  
m o v i m i e n t o s  en  la  b a s e  m o n e t a r i a .
29. - L a  d i s p o s i c i o n  de  n u e s t r a s  a u t o r id a d e s  m o n e t a r i a s  a no p e r m i -  
t i r  e l  d e s c o n t r o l a d o  e i m p o r t a n t i s i m o  r e c u r s o  de  la  b a n ca  a l  B an  
CO d e  E sp a f ia .
E s t o s  so n  d o s  d e  l o s  p r i n c i p i o s  f o n d a m e n t a le s  qu e  s e  r e q u ie r e n  
p a r a  la  e la b o r a c i o n  de una p o l i t i c a  m o n e t a r i a  s é r i a ,  c o n s c i e n t e  y f l e x i b l e ,
V, 1. b. -  L a  jn f lu e n c ia  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  en la  c r e a c i o n  de  d in e r o
N o  v a m o s ,  c o m o  en  r e p e t i d a s  o c a s i o n e s  h e m o s  m a n i f e s t a d o ,  a 
h a c e r  una d e f e n s a  t e ô r i c a  de la  i m p o r t a n c ia  de  la  b a s e  m o n e t a r i a  en  la  
c r e a c i o n  d e  d in e r o .
S i  d i r e m o s  que ,  en  g e n e r a l ,  l o s  m o v i m i e n t o s  en  e l  d in e r o  son  
e x p l i c a d o s ,  e n  s u  m a y o r  p a r t e ,  por  l o s  de  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  a l a r g o  p l a ­
zo ,  A  c o r t o  p la z o ,  s in  e m b a r g o ,  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  in f lu y e n  en d ic h o  corn  
p o r t a m ie n t o ,  m i t ig a n d o  o a c e l e r a n d o  e l  c o m p o r t a m i e n t o  de  la  b a s e ,  P u e d e  
a f i r m a r s e ,  t a m b ié n  en  g e n e r a l ,  que  l a s  t e n d e n c i a s  d e l  d in e r o  (o fe r ta  m o ­
n e t a r ia  y  d i s p o n l b i l id a d e s  l iq u id a s )  de  m e d ia n o  y  l a r g o  p la z o ,  s e  e x p l ic a n  
p r e p o n d e r a n t e m e n t e  p o r  la  t e n d e n c ia  de  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  s l e n d o  l o s  m u l  
t i p l i c a d o r é s  l o s  e n c a r g a d o s  de  e x p l i c a r ,  a s u  v e z ,  l a s  v a r i a c i o n e s  de  d i -
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n e r o  a l r e d e d o r  d e  e s a  te n d e n c ia .
P o r  e l l o ,  v a m o s  a c e n t r a r  n u e s t r a  a te n c io n ,  d e jand o  de  la d o  c o n s id e -  
r a c i o n e s  t e o r i c a s ,  en  lo s  d a to s  de  q u e  d i s p o n e m o s  en  e s t e  t r a b a jo  aunque,  a n ­
t e s  d e  c o m e n z a r ,  c r e o  que ,  d e b id o  a l a s  c o n s i d e r a c i o n e s  h e c h a s  en V. 1. a.  5. , 
p a r a  e l  c a s o  e sp a f io l ,  h a s t a  a h o r a  (que no de  a h o r a  en  a d e la n te )  p o d r e m o s  e n -  
c o n t r a r  f e n o m e n o s  no tan c l a r o s  d e  p a r a l e l i s m o  e n t r e  b a s e  y  d in e r o .
E n t r e m o s ,  p u e s ,  en e l  a n a l i s i s  y c o r r o b o r e m o s  s i  la  h i p o t e s i s  a n t e ­
r i o r  e s  buena o m e n o s  b u en a .
V . 1. c .  2 I n c o r r e l a c i o n  b a s e  m o n e t a r i a - d i n e r o ?
H e c h a s  l a s  e s t i m a c i o n e s  p e r t in e n t e s  a l  c a s o ,  i n c lu id o s  l o s  g r a f i c o s  
d e  c o r r e l a c i o n ,  e n tr e  l o s  c a m b i o s  e n  la  b a s e  m o n e t a r i a  y lo s  c a m b i o s  en la  
c a n t id a d  de  d in e r o ,  no p a r e c e  e n c o n t r a r s e  c o r r e l a c i o n  a c e p t a b le .
En e f e c t o ,  tan to  la  e s t i m a c i o n  de  que l o s  c a m b i o s  r e l a t i v o s  en  Mj 
(c u a d r o  XXV), c o m o  lo s  de  ( c u a d r o  XXIV), s e a n  d e b id o s  a l a  b a s e  m o n e ­
t a r ia  a r r o j a  un o s  c o e f i c i e n t e s  de  de  t e r  m in a  c iô n  de  0, 00147 y de  0 , 0 2 1 ,  r e s -  
p e c t iv a m e n t e ,  a d e m à s  de qu e  la  "t" n o  e s  s i g n i f i c a t i v a .
N o  o b s ta n te ,  y  p e s e  a q u e  e s  la p r o p ia  d e f in i c iô n  de  l o s  c a m b i o s  r e ­
l a t iv o s ,  s e  han s a c a d o  o t r a s  d o s  r e g r e s i o n e s  m a s  c o n  e l  f in  de  a p r o x i m a r  la  
i n f lu e n c ia  que p o d r ia  t e n e r ,  en l a s  m i s m a s ,  e l  t e r m i n e  in d e p en d ien te .
La m â q u in a ,  c o n  la  que  s e  han c a lc u la d o  l a s  r e g r e s i o n e s ,  no p e r m i ­
t s  la e l im i i ia c iô n  de d ic h o  t e r m i n e  y  e l l e  r e s t a  s ig n i f i c a c i ô n ,  aunque ya s e  o b ­
s e r v a ,  s in  la in f lu e n c ia  de  a q u é l ,  en  l o s  g r a f i c o s  de c o r r e l a c i ô n ,  l a  i n e x i s t e n -  
c i a  de  é s t a  a c o r t o  y l a r g o  p la z o .
V . 1. d, C o n c l u s io n e s  de  e s t a  s u b s e c c i ô n
D e s p u é s  de lo  c o m e n ta d o  a n t e r io r m e n t e  p o d e m o s  a f i r m a r  ;
a) H a s t a  e l  m o m e n t o  p r é s e n t e ,  la  c r e a c i ô n  d e  b a s e  m o n e t a r i a  ( s a lv o  p a r a  lo s  
d o s  o  t r è s  u l t im o s  af ios)  no ha s i d o  c o n tr o la d a  po r  la  a u to r id a d  m o n e t a r i a  
p le n a m e n t e .
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C u a d ro  XXIV
E s t i m a c io n  de  l a s  v a r i a c i o n e s  en  l a s  d i s p o n lb i l id a d e s  l iq u id a s
P r i m e r A  BD e p e n d ie n te
c o e f .
A  M
0 , 0210 , 10
(0 , 62)
A  M
0, 32 0 . 2215,93





- 0 , 01 0, 999
(1845, 3) (274,1)
b) L a  g e n e r a c iô n  de  o f e r t a  m o n e t a r i a  y  d i s p o n lb i l id a d e s  l iq u id a s  no ha  
se g u id o  un c a m in o  p a r é j o ,  e n  s u s  c a m b io s  r e l a t iv o s ,  con r e s p e c t o  a 
l o s  de  la  b a s e ,  p u e s t o  qu e  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  a t r a v é s  de la  m a n i -  
p u la c iô n  d e l  c o c i e n t e  "r" ha p e r m it i d o  v a r i a c i o n e s  s u s t a n c i a l e s ,  a su  
c o n v e n ie n c ia ,  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  con  im p o r t a n t e s  r e p e r c u s i o n e s  
en a q u é l la s .
c) E l  c o n s t a n t e  y c u a n t io s o  a c c e s o  d e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  a l  B a n c o  de  E s ­
paRa, y la  in e x i s t e n c i a  d e  o t r a s  v i a s  en la c a n a l iz a c iô n  y c o m p e n s a -  
c iô n  de lo s  m o v i m ie n t o s  a u t ô n o m o s  de  la b a s e ,  han h e c h o  posLble  la  
d i s p e r s i ô n  de l a  a u to r id a d  m o n e t a r i a  en d e t r im e n t o  d e l  B a n c o  de  
EspaR a.
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C u a dro  XXV
E s t i m a c i o n  d e  l a s  v a r i a c i o n e s  en  la  o f e r t a  m o n e t a r i a
D e p e n d ie n te P r i m e r  A  B 
c o e f .  n
A A B A""i




A  M l
Mj  
A  M 1 _
M
A  M] 
~ m 7
1 3 , 9 5  +  0,  037 ( ---------- ) (--------- )
(0. 163)
1 3 . 8 1  (---------) +  0 , 5 2  (----------)
( 3 , 7  2)
- 0 , 8 8  +  1 , 0 4  +  1 , 1 3  (----------)
(40,  94)  (54,  53)
- 9 ,  64 + 1 , 0  + 1 , 0  +  1 , 0
( 2 9 1 9 , 8 )  ( 2 0 4 1 , 8 )  ( 3 2 5 , 9 5 )
0, 0 0147  
0 , 4 3 5  
0,  9 94
0, 9999
C u a d r o  XXVI
E s t i m a c i o n  d e  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  y d i s p o n l b i l id a d e s  l iq u id a s
lo g  mP r i m e r .
c o e f .D e p e n d ie n te
lo g  M 0, 24 0, 996
(30,  06) (5.  13)
0, 998lo g  M I,  02  
(16,  34)
- 0 ,  07
(5, 15)
d) L a  s i t u a c iô n ,  d eb id o  a l  n u e v o  p la n te a m ie n t o  de  la p o l i t i c a  m o n e t a r ia  
ha dado  un c a m b io ,  a f o r tu n a d a m e n t e  h a c ia  m e j o r  y m a y o r  p r e c i s i o n ,  
en  l o s  d o s  u l t i m o s  a f io s .
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V. 2. -  L o s  m u l t i p l i c a d o r e s  m o n e t a r i o s  y  su e v o lu c io n .
L a i m p o r t a n c ia  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  en la  v a r ia c i o n  de  la  
ca nt ida d  to ta l  de d in e r o  p u e s ta  a d i s p o s i c i o n  d e l  s i s t e m a  e c o n ô m ic o  v a r ia  
de u n o s  p a i s e s  a o t r o s .  En E sp a O a ,  h e m o s  de  a f i r m a r ,  a  la  v i s t a  de su  e v o ­
l u c iô n  ( s e c c i ô n  III), que so n  m u y  i m p o r t a n t e s  en  e l  c a s o  de la o fe r ta  m o n e ­
t a r ia  y  m u c h o  m a s  e n  e l  de d i s p o n l b i l id a d e s  l iq u id a s  (m^ y r e s p e c t i v a m e n t e ) .  
La v a r ia c i o n  r e l a t iv a  a n u a l  a c u m u la d a  e s  d e l  24 ,  1 por  c ie n to ,  p a r a  e l  m u l t i -  
p l i c a d o r  de  la  o f e r t a ,  y  d e l  5 5 , 0 ,  p o r  c ie n t o ,  p a r a  e l  de l a s  d i s p o n l b i l id a d e s  
l iq u id a s .
C a s î  p o d r f a m o s  d e c i r ,  s i g u ie n d o  co n  lo  que ya  a f i r m â b a m o s  e n  
V. 1. , que e s  e l  r e s u l t a d o ,  e s t a  c r e c i e n t e  e v o lu c iô n ,  de  la  e la b o r a c i ô n  de  una  
p o l i t i c a  m o n e t a r i a  m u y  in d e p e n d ie n t e  o d e s l i g a d a ,  de l a s  p r e f e r e n c i a s  o d e s e o s  
de la  a u to r id a d  m o n e t a r i a .  E l  c a r â c t e r  c r e c i e n t e  de n u e s t r o s  m u l t i p l i c a d o r e s  
v ie n e  d e t e r m in a d o  por  la  e v o lu c i ô n  de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s .  L a  m a r c a -  
da te n d e n c ia  d e c r e c i e n t e  de  la  r e l a c i ô n  C / D  e s  uno de l o s  f a c t o r e s ,  e l  m a s  
f u e r te  en n u e s t r o  c a s o ,  que han d e t e r m i n a d o  e s a  subida .  E l  c a m b io  en  la  e s  -  
t r u c tu r a  de l o s  d e p ô s i t o s ,  t a m b i é n  ha c o n tr ib u id o  a su  a u m e n to ,  y,  p o r  u l t im o ,  
e l  d é t e r m in a n t e  d e f in id o  po r  l a s  r é s e r v a s  b a n c a r i a s ,  f r e n te  a  t o d o s  l o s  d e p ô ­
s i t o s ,  ha e n c o n tr a d o  un f u e r te  a p o y o ,  e n  su  c o n tr ib u c iô n ,  por  la s  c o n s t a n t e s  
f a c i l i d a d e s  que e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  ha ten id o  en  su  r e c u r s o  a l  B a n c o  de  E s ­
paRa. S a b ien d o ,  p u e s ,  que han c r e c i d o  en  im p o r t a n c ia ,  p a s e m o s  a c o n t e m p l a r  
su  c o m p o r ta m ie n t o .
V. 2. a .  -  M o v im i e n t o s  c f c l i c o s  g é n é r a l e s ,  su  e v o lu c iô n  y  c a u s a s .
P o r  e l  a n â l i s i s  e s t a d i s t i c o  de l o s  m o d è l e s ,  h e m o s  p od ido  a p r e c i a r  
e l  c o m p o r t a m i e n t o  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  a t r a v é s  de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i ­
r e c t e s .  P o r  m e d i o  d e l  a n â l i s i s  de  l a  b a s e  m o n e t a r i a ,  en  la  s u b s e c c i ô n  a n t e r i o r ,  
h e m o s  pod ido  o b s e r v a r  la  g e n e r a c i ô n  de  d in e r o  p r i m a r i o  en la  e c o n o m fa .  C o m -  
bin ando  a h o r a  l o s  m o v i m i e n t o s  de  la  b a s e  con  l o s  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  ( c a s i  
s i e m p r e  co n  m o v i m i e n t o s  c o n t r a r i o s  cua nd o  e l  c r e c i m i e n t o  r e l a t iv o  de la  b a s e  
e s  e l e v a d o ) ,  t e n d r e m o s  la  e x p l i c a c i ô n  d e l  c r e c i m i e n t o  de  la  o fe r ta  m o n e t a r i a  
y  de  l a s  d i s p o n lb i l id a d e s  l iq u i d a s ,  c e r r a n d o  e l  e s tu d io .
N o  o b s ta n te ,  h e m o s  de  se R a la r ,  lo  m i s m o  que y a  h i c i m o s ,  que  
cuand o  la  b a s e  m o n e t a r i a  c r e c e  a un  r i t m o  no c o n c i l i a d o  c o n  la  d e m a n d a  de
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d in e r o  p o r  e l  s i s t e m a  e c o n ô m i c o ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  h a c ie n d o  u s o  de su s  
m u l t i p l i c a d o r e s ,  e s  c a p a z ,  e n  c a s i  to d a s  l a s  o c a s i o n e s  c o n t e m p la d a s ,  de  
s a t i s f a c e r  l a s  d e m a n d a s  de c r é d i t o  que g e n e r a r â n  n u ev o  d in e r o  s e c u n d a r io .
P o r  e l l o  puede  o b s e r v a r s e  (k) que,  a m e d id a  que la  p o l i t ic a  
m o n e t a r i a  s e  v a  e n c a r a n d o  d e s d e  una p e r s p e c t i v a  m a s  r e a l i s t a ,  la v a r ia c io n  
a c u m u la d a  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  s e  va  h a c ie n d o  m e n o r .  E s t o  no q u ier e  d e c ir  
que l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  s e a n  c o n s t a n t e s  o p o c o  v a r ia b le s ;  lo  û n ico  que m a n i -  
f i e s t a  e s  que e l  m a r g e n  de o s c i l a c i ô n ,  a l  a l z a  o a la  b a ja ,  de l o s  m i s m o s ,  e s  
m a s  r e d u c id o .  La c o n c lu s iô n  e s  qu e ,  e l  d ia  que la  p o l i t i c a  m o n e t a r i a  pueda  
ju g a r  c o n  la  b a s e  m o n e t a r i a ,  p a r a  la  c r e a c i ô n  de d in e r o ,  una v e z  p a s a d o s  
l o s  f e n ô m e n o s  que h a c e n  d e s c e n d e r  a "c" ,  s e  c o n s e g u i r â n  un o s  m u l t i p l i c a ­
d o r e s  a s t a b l e s ,  aunque s é r i a  m u c h o  p e d îr  c o n s t a n t e s ,  y  s e  habrâ  e n c a u z a d o  
y c u lm in a d o  a q u é l la .  N o  o b s t a n t e ,  d e j a r e m o s  a qui e s t a  m a t e r i a  por s e r  m o ­
t iv e  de t r a t a m i e n t o  en  l a s  c o n c l u s i o n e s  g é n é r a l e s .
C o m o  a n t e r io r m e n t e  s e f î a lâ b a m o s ,  e l  c o m p o r t a m i e n t o  y c a u s a s  
de l o s  m o v i m i e n t o s  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  so n  c o n s e c u e n c ia  d i r e c t a  de la s  
de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s ,  p e r ô  i n d ir e c t a m e n t e  (db fo r m a  d ir e c t a  para  
e s t o s  d é t e r m i n a n t e s )  po r  l a s  c a u s a s  que h a c e n  v a r ia r  a é s t o s .  Tal v e z ,  y  
a s i  lo  h a r e m o s ,  s e a  m a s  i n t e r e s a n t e  a n a l i z a r  uno p o r  uno l o s  d é t e r m in a n t e s  
y f i n a lm e n t e  s a c a r  c o n c lu s i o n e s  c o n ju n ta s ,  tanto  m a s ,  cu a n to  que su s  m o v i ­
m i e n t o s  c i c l i c o s  son  d i f e r e n t e s  p a r a  u n o s  y o t r o s .
V. 2. a .  1. -  L a  in f lu e n c ia  d e l  c o c i e n t e  "c": E fe c t iv o  /  D e p ô s i t o s  a la  v i s t a .
A  lo  l a r g o  de e s t a s  e x p o s i c i o n e s  ha que dado d e m o s t r a d o  la  
t r a s c e n d e n t a l  i m p o r t a n c ia  de e s t e  d é t e r m i n a n t e ,  i n d ir e c t e  para  la  c r e a c i ô n  
de d in e r o  y ,  d i r e c t o  pa r a  lo s  m u l t i p l i c a d o r e s .
Su i m p o r t a n c ia ,  e n  la  o f e r t a  m o n e t a r i a  y d i s p o n ib i l id a d e s  l i ­
q u id a s ,  r a d ic a  en  e l  h e c h o  de que su  v a l o r  d e te rr n in a r â  la  d i s t r ib u c iô n  de  
p a r te  de la  b a s e  m o n e t a r i a  e n t r e  e l  p u b l ic o  y l o s  b a n c o s .  C o m o  c o n s e c u e n ­
c ia  de e l l o ,  l a s  v a r ia c i o n e s  de e s t e  c o c i e n t e  e x t in g u ir â n ,  s i  a u m e n t a ,  o 
c r e a r â n ,  s i  d i s m in u y e ,  u n id a d e s  de  o f e r t a  m o n e t a r i a  y d i s p o n ib i l id a d e s  l i -
(k) C u a d r o  r e s u m e n  III, s e c c i ô n  III.
- 158 - '
g u i d a s .  E s  c l a r o ,  p u e s ,  q u e  e l  p û b l i c o ,  c o n  s u s  d e c i s i o n e s ,  p u e d e  a f e c t a r  
a  l a  c a n t i d a d  d e  d i n e r o  e x i s t e n t e  e n  un  m o m e n t o  d a d o  o  a  s u s  v a r i a c i o n e s  (k).
C o n s t a t a d a  e s t a  i m p o r t a n c ia ,  p a s a r e m o s  a l  a n â l i s i s  de l o s  
f a c t o r e s ,  o  p o s i b l e s  f a c t o r e s  que in f lu y e n  e n  su  e v o lu c iô n ;  in te n ta r em c q  lu e g o ,  
e s t i m a r  c u â l  o c u a l e s  de e l l o s  so n  l o s  v e r d a d e  r a m  ente  i m p o r t a n t e s ,  y,  f i n a l ­
m e n t e  t r a t a r e m o s  de  s a b e r ,  c o n  ayud a  de to d o  lo  a n t e r io r ,  c u â l  e s  la  c a u s a  y  
e l  c o m p o r t a m i e n t o  r e a l  d e l  m i s m o .
V. 2. a.  1. a .  -  F a c t o r e s  de v a r ia c i ô n .
L a s  v a r i a c i o n e s  e n  e l  c o c i e n t e  "c",  a t r a v é s  d e l  t i e m p o ,  
v e n d r â n  d e t e r m i n a d a s  ( c o m o  e n  to d o s  l o s  c o c i e n t e s )  p o r  l a s  v a r i a c i o n e s  r e ­
la t iv a  s d e l  n u m e i -a d o r  m e n o s  l a s  d e l  d e n o m in a d o r .
C u ando a lg u n a  v a r i a b l e  a f e c t e  h o m o g é n e a m e n t e  a  C y  a D 
( n u m e r a d o r  y d e n o m i n a d o r ,  r e s p e c t i v a m e n t e )  e s  d e c i r ,  cu a n d o  l a s  e l a s t i -  
c id a d e s  de l a s  d e m a n d a s  ( k  k )  de  C y  D  s e a n  i g u a l e s ,  r e s p e c t o  a e s a  v a r i a ­
b le ,  p r o d u c ir â n  c a m b i o s  s i m i l a r e s  s i n  m o d i f i c a r  e l  c o c i e n t e .  S in  e m b a r g o ,  
a q u e l l a s  v a r i a b l e s  c u y o  e f e c t o  s e a  d i s t in to  s o b r e  una y  o tr a  de e s a s  d e m a n d a s  
( e l a s t i c i d a d e s  de  C y  D d i f e r e n t e s  co n  r e s p e c t o  a  una m i s m a  v a r ia b le )  ( k  k  k  ) ,  
p o d râ n  e x p l i c a r  v a r i a c i o n e s  e n  "c".
E n t r e  l o s  f a c t o r e s  que p u ed en  in f lu ir  e n  e s t e  c o c i e n t e  (k  k  k  k)
p o d r ia n  c i t a r s e :
a )  L a s  v a r i a c i o n e s  en  e l  i n g r e s o  p e r  c â p i ta  d e l  p u b l ic o  p u ed en  
e x p l i c a r  v a r i a c i o n e s  e n  e l  m o n t o  r e l a t iv o  de C y  D s i  s u s  e l a s t i c i d a d e s  
i n g r e s o  f u e s e n  d i f e r e n t e s .  E n  g e n e r a l ,  p o d r ia  e s p e r a r s e  que la  c o r r e s -  
p o n d ie n te  a  C f u e s e  i n f e r i o r  a  la  de D  en  cu y o  c a s o ,  e l  a u m e n t o  del in g r e -  
80 p e r  c â p i ta  a  t r a v é s  d e l  t i e m p o ,  in d e p e n d ie n t e m e n t e  d e l  e f e c t o  de o t r a s
'^1
(k) E n e s t a  a f i r m a c i ô n  g e n e r a l  s e  su p o n e  que e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  m a n t i e n e  
e l  m i s m o  "r".  E n  e l  l i m i t e  y , c o n  un r = l ,  e l  p û b l ic o  no t i e n e  n in guna  p o ­
s ib i l id a d  de  h a c e r l o ,  y a  que e l  m u l t i p l i c a d o r  e s  i g u a l  a  1.
(k k) C o n c e b id a s  e s t a s  v a r i a c i o n e s  c o m o  c a m b io s  en  la  c a n t id a d  d e m a n d a d a  
por  e l  p û b l i c o  de  uno y  o t r o  a c t i v o  m o n e t a r io .
(k  k  k) D iz .  O b r a  c i t .  p â g .  7 6 ,  s e  s i g u e  e n  e s t a  e x p o s i c iô n .
(k  K «c x) R. P o v e d a ,  o b r a  c i t .  p â g s .  60  y s ig u ie n te s  p a r a  m a y o r e s  d e ta l le s .
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v a r i a b l e s ,  su p o n d r ia  una te n d e n c ia  d é c l in a n t e  en e l  c o c i e n t e  "c".
b) L o s  d e p o s i t o s  de a h o r r o  y  p la z o ,  s u s t i t u t iv o s  c e r c a n o s  
de  C y D, p u ed en  d e t r a e r ,  por  su  r en ta b i l id a d ,  d in e r o  de l  publico  y 
d e p ô s i t o s  a  la  v i s t a .  Si l a s  e l a s t i c i d a d e s  de C y D, con r e s p e c t o  a 
e s o s  t i p o s  de i n t e r é s ,  f u e s e n  d i s t i n t a s ,  l a s  v a r ia c i o n e s  en  a q u é l la s  
p o d r ia n  e x p l i c a r  c a m b io s  en  "c".
c )  E l  n u m é r o  de o f i c i n a s  b a n c a r ia s  (b a n c o s ,  c a ja s  y ca ja  
p o s t a l )  p o r  h a b ita n te ,  o ,  la r e l a c i ô n  a l  r ê v é s ,  n u m é r o  de ha b ita n tes  
d iv id id o  p o r  n u m é r o  de o f i c in a s  b a n c a r i a s .  Un a u m e n to  de l a s  m i s m a s ,  
m e j o r e s  s e r v i c i o s ,  e t c .  , p o d r ia  p r o v o c a r  una r e d u c c iô n  en  "c".
d) C a m b io s  e n  la  r e d i s t r i b u c i ô n  d e l  i n g r e s o ,  Si la r e d i s -  
t r ib u c iô n  s e  ha c e  a fa v o r  de g r u p o s  co n  m e n o r e s  i n g r e s o s  r e la t iv o s ,  
p o d r ia  r e s u l t a r  un a u m e n to  de e s t e  c o c i e n t e .
E x p u e s t o s  l o s  f a c t o r e s ,  p a s e m o s  a la  e s t i m a c i o n  de lo s  
m i s m o s  y  v e a m o s  c u â l  o  c u â l e s  o f r e c e n  m e j o r e s  r e s u l t a d o s .
V. 2. a .  1. b. -  E s t i m a c i ô n  e c o n o m é t r i c a  de l o s  f a c t o r e s .
H e m o s  a f i r m a d o  en  e s t e  m i s m o  a p a r ta d o  r e l a c i o n e s  e n tre  
v a r i a c i o n e s  r e l a t i v a s  que c o r  r e s p o n d e r  fan a  C ( e f e c t iv o  en  m a n o s  de l  publico)  
y a D ( d e p ô s i t o s  a la  v i s t a  d e l  p û b l ico  en  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ) .  P o r  e l l o ,  h e ­
m o s  c r e f d o  n e c e s a r i o  e l  e s t i m a r  l o s  d o s  : C y D, p a r a  v e r  s u s  f a c t o r e s  de d e -  
p e n d e n c ia  y  l a s  e l a s t i c i d a d e s  r e s p e c t i v a s ,  r e f e r e n t e s  a la  m i s m a  v a r ia b le .
H e m o s  c o n s id e r a d o  r e l e v a n t e s ,  y  corn une s ,  un d e te rm in a d o  
n u m é r o  de v a r i a b l e s ,  que son:
Y / N P  = R enta  N a c io n a l  r e a l  p e r  câ p i ta  (donde N e s  la  po b la c iô n  
e sp a R o la  p r o m e d io  d e l  afio; P  e l  n iv e l  de p r e c i o s  a l  c o n -  
s u m id o r  p r o m e d io  d e l  afio, e ,  Y la  R enta  n a c io n a l  en  p e ­
s e t a s  c o r r i e n t e s ,  ta m b ié n  p r o m e d ia d a ) .
N / O B  = M i l l a r e s  de h a b i ta n te s  s u r t id o s  po r  o f i c in a  ba n ca r ia
(OB e s  e l  n û m e r o  de o f i c i n a s  b a n c a r i a s ,  in c lu t  da la  c e n tr a l )
(x)
(x )  L a  e s t i m a c i ô n  p e n s â b a m o s  h a c e r l a  in c lu y e n d o  l a s  de l a s  C a ja s  de A h o r r o  
y  l a s  de la  C a ja  P o s t a l ,  m â s  r e l e v a n t e  que é s t a ,  Sin  e m b a r g o ,  la  fa lta  de
^ ^ 4 ^ -  ^  -1 t o r v n n r *  n  n  î r  m /> n  f  O 1 A ^  f i n
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It = Ta sa  de in f la c iô n  an u a l .
A / N P  = D e p ô s i t o s  de  a h o r r o  y  p la z o  p er  ca p i ta ,  en  t é r m i n o s  
r e a l e s .
D / N P  = L o s  p r o p io s  d e p ô s i t o s  a la  v i s t a ,  pa ra  e l  c a s o  de C, 
c o m o  s u s t i t u t iv o s  c e r c a n o s ,  r e a l e s  p er  c â p i ta .
C / N P  = D in e r o  e f e c t iv o ,  r e a l  p e r  câp ita ,  que e l  p u b l ico  no ban­
c a r io  p o s e e  (para  la  e s t i m a c i ô n  de l o s  d e p ô s i t o s  a la v i s ta ) .
E l  cu a d r o  XXVII p r é s e n t a  l o s  r e s u l t a d o s  o b te n id o s  en  la 
e s t im a c iô n  de C y e l  cu a d r o  XXVIII, l o s  c o n s e g u id o s  para  D.
C uadro  XXVII
( E s t im a c iô n de la dem and a de C )
1 C X •D epend iente  _ .c o e f i c i e n t e L o g .  Y / N P L og ,  N /O B It
lo g  C / N P  = 2, 04 +  0, 86  
( 2 7 ,7 2 )
( ------ - 0 , 4 0
( - 4 , 2 3 )
0 , 9 7 9
log  C / N P  = 1 ,9 1 +  1, 04  
( 8 ,4 )
+ 0 , 2 5  
( 1 ,4 8 )
- 0 ,  40  
( - 4 ,  33)
0, 982
C u adro  XXVIII  
(E s t i m a c iô n  de la  d e m a n d a  de D)
D epend ien te 1er.
c o e f i c i e n t e L og .  Y / N P Log. n / o B It R%
log  D / N P  = - 0 , 9 8 + 1, 14
( 2 9 .5 1 )
( -------- ) + 0.  14 
(1 ,  18)
0 .9 8 3
lo g  D / N P  = 2 , 7 5 + 0 , 7 7  
( 5 ,7 2 )
- 0 ,  55 
( - 2 , 9 4 )
( - - - ) 0 , 9 8 8
lo g  D / N P  = 3, 44 + 0, 76  
( 5 ,7 7 )
-  0, 54  
( - 2 , 9 7 )
+ 0, 13
( 1 , 3 4
0, 989
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E n p r in c ip io  p e n s a m o s  in c lu ir  to d a s  l a s  v a r i a b l e s  en  la  
e s t i m a c i ô n ,  a lg u n a s  o p e r a n d o  c o m o  s u s t i t u t i v o s  d i r e c t e s  de l  e f e c t iv o ,  p e r o  
p r é s e n t a  ban m u l t i c o l i n e a l i d a d  co n  la  r e n ta  y  po r  e l l o  fu e r o n  s u p r im id a s .
P o r  o tr a  p a r t e ,  c o m o  la  d e m a n d a  de d in e r o  g lo b a l  p e n sa b a  
h a c e r  s e  e n  fu n c iô n  de la  ren ta  r e a l  p e r  c â p i ta  y la  t a s a  de in f la c iô n  de l  p e -  
r fo d o ,  h e m o s  d e c id id o  u n i fo r m a r  t o d a s  l a s  e s t i m a c i o n e s .  E s  c a s i  s e g u r o  
que c o m e t e m o s  e r r o r  a l  p o n e r  s ô l o  la  t a s a  de in f la c iô n  c o m o  c o s t e  de m a n -  
t e n e r  d in er o ;  no  o b s t a n t e ,  h e m o s  de  h a c e r  a lg u n a  e s t i m a c i ô n  m â s  con  a lg u n  
t ipo  de  i n t e r é s  que n o s  p a r e z c a  r e l e v a n t e .
V. 2. a .  1. c .  -  E l  c o m p o r t a m i e n t o  r e a l  y  s u s  c a u s a s .
L a s  e s t i m a c i o n e s  de  l a s  d e m a n d a s  de b i l l e t e s  y  m o n e d a s ,  
y  d e p ô s i t o s  a la  v i s t a ,  p u ed en  s e g u i r s e  en  l o s  c u a d r o s  XXVII y XXVIII r e s ­
p e c t iv a m e n t e .
P a r a  la p r i m e r a  de  e l l a s  (d e m a n d a  de C) la  v a r ia b le  e x p l i -  
c a t iv a  m â s  r e l e v a n t e  e s  la  r e n ta  r e a l  p e r  c â p i ta .  E s t o  c o n f i r m a  to ta lm e n te  
uno de  l o s  p u n to s  c o m e n ta d o s  a l  a n a l i z a r  l o s  f a c t o r e s  de  v a r ia c iô n .  L e  s ig u e  
en i m p o r t a n c ia ,  ta m b ié n  a l t a m e n t e  s i g n i f i c a t i v a ,  e l  c o s t e  de m a n te n e r  d in e r o  
( t a s a  de in f la c iô n  en  n u e s t r o  c a s o )  y ,  c o n  m e n o r  s i g n i f i c a c i ô n ,  e l  n u m é r o  de  
h a b i ta n te s  s e r v id o  p o r  o f i c i n a s  b a n c a r i a s .  E s t a  u l t im a  v a r ia b le  c r e e m o s  debe  
t e n e r  m a y o r  s i g i i f i c a c i ô n ,  dfe lâ  que a  qui e x p r e s a ,  deb id o  a la  fa l ta  de d a to s .  
No d i s p o n ia ,  en e l  m o m e n t o  de r e a l i z a r  e l  t r a b a j o ,  d e l  n û m e r o  de o f i c in a s  de  
l a s  c a j a s  de a h o r r o  y  de la  Caja P o s t a l ,  po r  lo  que s ô lo  tr a b a jé  con l a s  o f i c i ­
na s  b a n c a r i a s .
N o  o b s ta n te ,  e l  c o e f i c i e n t e  de d e t e r m i n a c iô n  e s  a l to  (0 ,  98)  
y, en  m i  o p in iô n ,  p u ed e  c o n s i d e r a r s e  a c e p t a b le  e l  r e s u l t a d o .
T a m b ié n  e s  a c e p t a b l e  e l  r e s u l t a d o  o b ten id o  en  la  e s t i m a c i ô n  
de la  d em a n d a  de D, y ,  s a lv o  la  p o s i b l e  c o l in e a l id a d  que pu ed e  e x i s t i r  e n tr e  


























'' ' ■ l' 'I t* a I ë ri t » ’‘I i} Vi *.*.>*, >11 ri (. i V .> »
, I l» l  i m  41M  M 45 U t i  «1(1 m l  4141 JIliJ 41U ,1 7 i j i i i
PeirtoboS-
• ■^11 »» r3*P 5*r<'w-^ ^ ( P  ^  P-#^ % V  -v *- K  c  rv&.,rv ‘/iK V  'n
»SiS ** P+Q-N-i* f»p» \# «wr*.!?** 'v*-On "»*:
• v.i-t r*-*- M" rvT*r»» »  l»w;% v-'yvf»- r* a *  % e. #,*#
,'Q l*  ViMV'W» to  V»V»vt W*l4«V«V» ViVtVtv* VtiA VAVIViM ^  ^  4 " ^
■bklr "■■1^  A ♦ -Ü' # 1 % A - V . i  «V &> % >t l'»>V;^>  ^t v  t - »  *. Î» k. •
- 163 -
V. 2. a.  l . d .  -  C o n c l u s io n e s  p a r t i c u l a r e s  de e s t e  su b a p a r ta d o .
T o d a s  l a s  e s t i m a c i o n e s  h e c h a s  p a r a  l a s  d e m a n d a s  de efectivo^  
d e p o s i t o s ,  o f e r t a  m o n e t a r i a ,  e t c .  , e n  e s t e  t r a b à jo ,  han s id o  e la b o r a d a s  en  b a ­
s e  a d a to s  a n u a l e s  que a b a r c a n  e l  p e r io d o  1 9 5 5 -  1974.
E n  e l  c a s o  d e l  e f e c t i v o  e n  m a n o s  d e l  p u b l ic o ,  la  v a r ia b le  e x -  
p l i c a t i v a  m a s  r e l e v a n t e ,  c o m o  y a  s e  ha  c o m e n ta d o ,  e s  la  ren ta  n a c io n a l .  Su 
e l a s t i c i d a d  r en ta  e s  de 0, 86 ,  m i e n t r a s  que la  de  l o s  d e p ô s i t o s  a la  v i s t a  e s  de 
1, 14, que c o r r o b o r a  la  a f i r m a c i ô n  h e c h a  e n  V. 2. a .  1. a .  en  e l  s e n t i  do de que  
a u m e n t o s  en  e l  i n g r e s o  p e r  c â p i t a ,  a  t r a v é s  d e l  t i e m p o ,  y  c o n  in d ep en d e n c ia  
d e l  e f e c t o  de o t r a s  v a r i a b l e s ,  h a r ia n  d e s c e n d e r  e l  c o c i e n t e  "c".
V. 2.  a. 2. - L a  in f lu e n c ia  d e l  c o c i e n t e  "a": D e p ô s i t o s  de a h o r r o  y p la z o  /  
D e p ô s i t o s  a la  v i s t a .
L o s  d e p ô s i t o s  de  a h o r r o  y  p la z o ,  cuyo  t ipo  de i n t e r é s  e s  
m a y o r  que e l  de l o s  d e p ô s i t o s  a l a  v i s t a ,  t i e n e n  en  corn un, co n  é s t o s ,  su  p é r -  
dida  de p o d er  a d q u i s i t i v o  d é r iv a  da de la  in f l a c i ô n .  P u e d e  p r e s u m i r s e ,  por  
ta n to ,  que s i  s e  p r o d u j e r a  una r e v i s i o n  a l  a l z a ,  en  e l  t ip o  de i n t e r é s  pagad o  
po r  e s t o s  d e p ô s i t o s ,  s e  p r o d u c i r ia  un a u m e n t o  de la  r e l a c i ô n  d e p ô s i t o s  de a h o ­
r r o  y  p l a z o / d e p ô s i t o s  a la  v i s t a ,  e s  d e c i r ,  un a u m e n to  d e l  c o c i e n t e  "a".
T a n to  e n  l o s  d e p ô s i t o s  a la  v i s t a  c o m o  en l o s  d e p ô s i t o s  de a h o ­
r r o  y  p la z o ,  e l  c o s t e  de m a n t e n e r l o s  e s  la  d i f e r e n c ia  e n t r e  la  t a s a  de in f la c iô n  
y e l  t ipo  de i n t e r é s  p a g a d o  po r  la  t e n e n c ia  de a m b o s .  S in  e m b a r g o ,  s i  an te  una  
t a s a  i n f la c io n a r ia  d e t e r m in a d a ,  e l  t ip o  de i n t e r é s  p a g a d o  a l o s  d e p ô s i t o s  de a h o ­
r r o  y  p la z o  no v a r i a ,  p r e s u m i b l e m e n t e  e l  c o c i e n t e  "a" d e s c e n d e r i a  p u e s to  que,  
en  t é r m i n o s  de c o s t e  r e l a t iv o ,  la  i n f l a c i ô n  h a b r fa  a b s o r b id o  una m a y o r  f r a c c iô n  
d e l  m e n o r  c o s t e  t o ta l  pa r a  l o s  d e p ô s i t o s  de  a h o r r o  y  p la z o .
E n  o tr o  o r d e n  de c o s a s ,  y  to m a n d o  c o m o  e j e m p l o  e l  m u l t i p l i ­
c a d o r  de l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u i d a s ,  e l  c o c i e n t e  "a" t i e n e  una i n f lu e n c ia  d i ­
r e c t a ,  s o b r e  e l  m u l t i p l i c a d o r ,  c u y a  c o n s i d é r a  c iô n  d e p e n d e  de la  im p o r t a n c ia  
de s u s  v a r i a c i o n e s ,  p e r o  t a m b ié n  t i e n e  o tr a  i n d ir e c t a ,  nada d e s p r e c i a b l e ,  
e n  s u s  r e p e r c u s i o n e s  s o b r e  e l  c o c i e n t e  " r" ,  que p u ed e  v a r ia r  m e n o s  que p r o -  
p o r c io n a lm e n t e  a n te  un a u m e n to  d e  "a" ,  (k )
(x )  L o  c o n t r a r i o  t a m b i é n  s u c e d e .
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V. 2. a.  2. a.  -  F a c t o r e s  de v a r ia c io n .
H e m o s  c o m e n ta d o  e n  V. 2. a .  2. que l o s  m o v i m ie n t o s  en  e l  
t ip o  de  i n t e r é s ,  r e f e r i d o  a e s t o s  d e p o s i t o s ,  y  la  ta s a  de  in f la c iô n  t i e n e n  i n ­
f lu e n c ia  en  e s t e  c o c i e n t e .
L a s  v a r ia c i o n e s  en  e l  i n g r e s o  p e r  c ap ita  d e l  p u b l ico  p o d r ia n ,  
t a m b ié n ,  e x p l i c a r  v a r ia c i o n e s  en  e l  m o n t o  r e l a t iv o  de A  y  D, s i  s u s  e l a s t i c i ­
d a d e s  i n g r e s o  fu e r a n  d i f e r e n t e s .
D e l  m i s m o  m o d o  que s e  p o d r ia  n o ta r  la  in f lu e n c ia  en  "c" de  
un c a m b io  en  la  d i s t r ib u c iô n  d e l  i n g r e s o ,  p o d r ia  r e f l e j a r s e  en "a", aunque con  
un e f e c t o  m e n o s  m a r c a d o .
I m p o r t a n t i s im o ,  e n  e l  c a s o  e sp a f io l ,  e s  la n a tu r a le z a  o p e r a t i ­
v e  de lo s  d e p ô s i t o s  de a h o r r o ,  c u y o  p r e a v i s o  no e x i s t e  y cuyo  fu n c io n a m ie n to  
e s  id é n t i c o  a l  de l o s  d e p ô s i t o s  a  l a  v i s t a ,  in c lu y e n d o  su  m o v i l i z a c i ô n  por m e d io  
de t a lo n e s .  L o s  d e p ô s i t o s  a p la z o ,  a l  e x i s t i r  p r é s t a m o s  con  g a r a n t ia  de lo s  
m i s m o s ,  ta m b ié n  r e s t a n  i n c e r t id u m b r e  e n  c u a n to  a l o s  p la z o s .
V. 2. a .  2. b. -  E s t i m a c i ô n  e c o n o m é t r i c a  de  l o s  f a c t o r e s .
P a r a  s e g u ir  la  m i s m a  s i s t e m â t i c a ,  que en la s  e s t i m a c i o n e s  
a n t e r i o r e s ,  h e m o s  c o n s id e r a d o  l a s  m i s m a s  v a r ia b le s  d e s c r i t a s  en  V. 2. a .  l . b .
XXIX.
L o s  r e s u l t a d o s  o b t e n i d o s  p u ed en  c o n t e m p la r s e  en  e l  c u a d rô
C u a d r o  X X IX
( E s t i m a c i ô n  de la  d e m a n d a  de  d e p ô s i t o s  de a h o r r o  y p la z o )
D e p e n d ie n te 1er.c o e f i c i e n t e l o g .  Y / N P lo g .  N /O B It
lo g  A / N P  - - 0 ,  34 +  2,  27  
(3 2 ,  3)
( -------) - 0 , 6 9
( - 3 . 2 )
0, 985
l o g  A / N P  = 3. 23 4  2 . 4
(6 ,  62)
+ 0 , 2 9  
( 0 .5 7 )
0, 97 6
lo g  A / N P  = - 1 , 0 1 +  2 , 4 5  
( 8 . 3 )
+  0, 25  
(0 ,  62)
- 0 ,  68 
( - 3 ,  1)
0,  985
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V. Z. a .  2.  c .  -  E l  c o m p o r t a m i e n t o  r e a l  y  s u s  c a u s a s .
La v a r ia b le  e x p l i c a t i v a  m â s  r e l e v a n t e ,  ta m b ié n  en  e s t e  c a s o ,  e s  
l a  R en ta  n a c i o n a l ,  ta l  c o m o  puede  c o m p r o b a r s e  en e l  c u a d r o  XXIX. La t a s a  de  
i n f la c iô n  e s ,  a s i m i s m o ,  una v a r ia b le  e x p l i c a t i v a  i m p o r t a n t e ,  aunque no tanto  
c o m o  la  a n t e r io r .
N o  pu ed e  d e c i r s e  l o  m i s m o ,  a  la  v i s t a  de l o s  r e s u l t a d o s ,  con  
r e s p e c t o  a l  n û m e r o  de h a b i ta n te s  s e r v i d o  por  o f i c i n a s  b a n c a r i a s .  E n  e s t e  c a s o ,  
e l  p r o b l e m a  de la  fa lta  de  d a to s  d e l  n û m e r o  de o f i c i n a s  de c a ja s  de a h o r r o  y  
C a ja  P o s t a l ,  s e  h a c e  m â s  agudo p u e s t o  que e s t a s  e n t id a d e s  so n  m u y  i m p o r t a n ­
t e s  en  la  c a p t a c iô n  de  e s t a  c l a s e  de  d e p ô s i t o s .
C o m o  y a  a p u n t â b a m o s ,  a l  c o m e n t a r  l a s  e s t i m a c i o n e s  de l o s  d a to s  
a n t e r i o r e s ,  e l  c o e f i c i e n t e  de d e t e r m i n a c iô n  e s  a l to  y  p u ed en  c o n s i d e r a r s e  a c e p -  
t a b l e s  l o s  r e s u l t a d o s  de  e s t a  p r i m e r a  a p r o x i m a c i ô n .
La t r a y e c t o r i a  d e l  c o c i e n t e  "a", p o r  o tr a  p a r te ,  s e  ha p r e s e n t a d o ,  
a s i m i s m o ,  e n  un g r â f i c o  a e s c a l a  n o r m a l ,  con  d a to s  t r i m e s t r a l e s ,  pa r a  m e j o r  
c o n s t a t a r  su  e v o lu c i ô n  r e a l .
V. 2. a .  2. d . -  C o n c l u s io n e s  p a r t i c u l a r e s  de  e s t e  su b a p a r ta d o .
E l  p e r io d o  de  d a to s  a b a r c a ,  ta m b ié n  en  e s t e  c a s o ,  d e s d e  1955  
a 1974  in c lu y e n d o  s ô l o  c i f r a s  a n u a le s .
A  fa lta  de e s t i m a c i o n e s  co n  t i p o s  de i n t e r é s  r e l e v a n t e s ,  a n u e s ­
t r o  j u i c io ,  p a r a  e s t a  c l a s e  de d e p ô s i t o s ,  o b s e r v a m o s  una e l a s t i c i d a d  ren ta  de  
2, 27 ,  m u y  p o r  e n c im a  de  la  de l o s  d e p ô s i t o s  a la  v i s t a  y  de la d e l  e f e c t iv o  en  
m a n o s  d e l  p û b l ic o ,  que c o r r o b o r a  la  h i p ô t e s i s  de que un a u m e n to  en la  ren ta  
r e a l  p e r  c â p i ta ,  su p o n e  un i n c r e m e n t o  en  la  d e m a n d a  de d e p ô s i t o s  de a h o r r o  
y p la z o .
A s i m i s m o ,  s e  o b s e r v a  que,  s o m e t i d o s  a la  p é r d id a  de v a lo r  a d ­
q u i s i t iv o ,  la  d e m a n d a  de e s t o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  e s  n e g a t iv a  con  r e s p e c t o  
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V. 2. a .  3. -  La in f lu e n c ia  d e l  c o c i e n t e  "r": R é s e r v a s  / D e p o s i t o s  t o t a l e s .
A  lo  l a r g o  de l a s  p a g in a s  de e s t e  tr a b a jo  se  ha r e s a l t a d o ,  pa ra  
e l  c a s o  e sp a f io l ,  la  im p o r t a n c ia  de e s t e  c o c i e n t e  en  l o s  c a m b io s  de la o fe r ta  
m o n e t a r ia  y  de l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  a s i  c o m o  en s u s  n i v e l e s .
D e s c a r t a m o s  a q u i  un a n a l i s i s  t e o r i c o  de e s t e  d é te r m in a n te  d i ­
r e c t o  y  r e s a l t a m o s ,  una v e z  m a s ,  la  im p o r t a n c ia  que t i e n e n  la s  d é t e r m in a n t e s  
i n s t i t u c i o n a l e s  de c o e f i c i e n t e s  o  e n c a j e s  en  e l  m i s m o  (x) .
En  to d o  c a s o  n o s  i n t e r e s a  p o n e r  de r e l i e v e  que,  n u e s t r o  s i s t e m a  
b a n c a r io ,  m a n t ie n e  r e s e j v a s  de t ip o  l e g a l  ( i m p u e s t a s  por c o e f i c i e n t e s )  y  de t i ­
po v o lu n ta r io .  Q u ien  l e  f in a n c ie  e s a s  r é s e r v a s  e s  o tr o  a su n to  a d i s c u t i r  fu e r a  
de e s t e  a p a r ta d o ,  a s i  c o m o  e l  v o lu m e n  r e l a t iv o  de l a s  m i s m a s  r e s p e c t o  a l a s  
r é s e r v a s  t o t a l e s .
N o  h a y  que i n s i s t i r  d e m a s i a d o  en  e s t e  punto porque ya  ha quedado  
s o b r e m a n e r a  a n a l i z a d a  la  e v o lu c io n  de  l a s  m i s m a s  en  a m b o s  m o d e l o s ,  a s i  c o m o  
l a s  r e p e r c u s i o n e s  que,  s o b r e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  y  por  tanto en la creacion de 
d in er o ,  t i e n e  una pequeRa v a r ia c i o n  de e s t e  c o c i e n t e .
V. 2. a. 3. a.  -  F a c t o r e s  de v a r ia c i o n .
Si h e m o s  p a r t id o  d e l  h e c h o  de que e l  s i s t e m a  b a n c a r io  m a n t i e n e  
r é s e r v a s  le  g a l e s  y  v o l u n t a r i a s ,  y  a f i r m a m o s  a h o r a  que la  a u to r id a d  m o n e t a r ia  
puede c o n tr o la r ,  en  to d o  m o m e n t o ,  l a s  l e g a t e s  o c o m p u l s i v a s  (x  k), t r a t a r e m o s  
de e n u m e r a r  l o s  p o s i b l e s  f a c t o r e s  que  in f lu y e n  en  e l  m a n t e n im le n t o  de r é s e r v a s  
v o lu n ta r ia s .  E n tr e  o t r o s  d e s t a c a m o s  (x  x  x) ;
a) E l  t ip o  de i n t e r é s  de l o s  p r é s t a m o s  y o t r a s  i n v e r s i o n e s  b a n c a ­
r i a s ,  c o m o  c o s t o  alternat!VO de m a n t e n e r  r é s e r v a s  v o lu n ta r ia s .
(k) E l  l e c t o r  i n t e r e s a d o  en  un e s q u e m a  a n a l i t i c o  profun do ,  puede  c o n su l ta r  
A . D iz ,  obra  c it .  p â g s .  80  y  s i g u i e n t e s .
(x x) A quî  no s e  a f i r m a  que no in te n te  c o n t r o la r  ta m b ié n  l a s  v o lu n ta r ia s  o e x -  
c e d e n t e s ,  m e d id a  que n o s  p a r e c e  i m p r e s c i n d ib le .
(x  X k ) S e g u im o s  a A .  D i z ,  o b r a  c i t .  p âg .  85  y s i g u i e n t e s ,  en  todo lo  r e l a t iv o  
a e s t a  d e s c r i p c i ô n .
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b) E l  t ipo  de  r e d e s c u e n to  o de o t r o s  c r é d i t o s  e n  e l  B a n c o  de  
EspaR a, r e p r e s e n t a t i v o  d e l  c o s t o  p ro b a b le  en  e l  que l o s  banccq y c a ja s  
de a h o r r o ,  d e b e r ia n  in c u r r i r  s i  f u e s e  n e c e s a r i o  r e c u r r i r  a a qu é l .
c )  E l  t ipo  de i n t e r é s  p u n ito r io  co n  e l  que e l  B a n c o  de EspaRa  
p od r ia  s a n c io n a r  l o s  in c u m p l im ie n t o s  de e n c a j e  l eg a l .
d) La com posic iôn  de  l o s  d e p ô s i t o s ,  en  su  a f e c t a c iô n  de l a s  e x -  
p e c t a t iv a s  b a n c a r ia s ,  con r e s p e c t o  a l  r i t m o  p r o m e d io  de i n g r e s o s  o r e ­
t i r e s  de r é s e r v a s .
e )  F in a lm e n t e ,  e l  im p a c t o  de l a s  m o d i f i e s  c lo n e s  eh  e l  e n c a je  
m e d io  o b l ig a to r io .
V. 2. a. 3. b. -  E s t i m a c iô n  e c o n o m é t r i c a  de l o s  f a c t o r e s .
D e s d e  n u e s t r o  punto de v i s t a ,  y  d ejand o  a p a r té  o t r a s  c o n s i d e ­
r a c i o n e s ,  h e m o s  c r e id o  o por tun o  e s t i m a r ,  en  una p r i m e r a  a p r o x im a c iô n ,  la  
dem anda de r é s e r v a s ,  po r  p a r te  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  en  fun c iôn  de l a s  s i ­
g u ie n te s  v a r ia b le s :
Rd = tipo de r e d e s c u e n t o  de l  B a n c o  de EspaRa.
= c a m b io s  r e l a t iv o s  p o r c e n t u a le s  en la b a s e  m o n e t a r ia ,  
r e f e r i d o s  a l  m i s m o  p e r io d o .
a = c o c i e n t e  e n tr e  la  cuantia  de d e p ô s i t o s  de a h o r r o  y  p la z o  
y d e p ô s i t o s  a la  v i s t a .
c = c o c i e n t e  e n tr e  e l  e f e c t iv o  en m a n o s  d e l  pû b l ico  y  l o s  
d e p ô s i t o s  a  la  v i s t a .
C u adro  XXX  
( E s t i m a c iô n  d e l  c o c i e n t e  de r é s e r v a s )
D e p en d ien te 1er.c o e f i c i e n t e
T ipo  de re  
d e s c u e n t o
AB  
Rd. B log .  a R^
lo g .  r = - 0 , 8 1 ( -------) + 0, 008 - 1 ,  18 0, 813
( 2 .7 3 ) ( - 8 , 5 9 )
lo g .  r = - 0 ,  62 - 0 ,  06 + 0,  009 - 0 ,  86 0 , 8 6 1
( - 2 . 3 5 ) (3 ,  56) ( - 4 , 7 )
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V. 2.  a. 3. c .  -  E l  c o m p o r ta m ie n to  r e a l  y  s u s  c a u s a s .
H e c h a s  la s  e s t i m a c i o n e s  que m u e s t r a  e l  c u a d ro  XXX, p o d e m o s  
a f i r m a r  que una de l a s  v a r ia b le s  m â s  r e l e v a n t e s ,  en  cuanto  a la m o d i f i c a c io n  
d e l  c o c i e n t e  de r é s e r v a s  b a n c a r ia s  s e  r e f i e r e ,  e s  la  v a r ia c iô n  re la t iv a  en  la  
b a s e  m o n e t a r ia .  E s t e  punto no h a c e  s in o  c o r r o b o r a r  l a s  a f i r m a c io n e s  que h e ­
m o s  e s ta d o  h a c ie n d o  durante todo e l  tr a b a jo  r e s p e c t o  a la  v a r ia c iô n  de l o s  m u l ­
t i p l i c a d o r e s ,  m o t iv a d a  por  l a s  o s c i l a c i o n e s  en  e s t e  c o c i e n t e  y, c o m o  r esu l ta d o  
de un c r e c i m i e n t o  r e la t iv o  dado e n  la  b a s e  m o n e t a r i a .
La c o m p o s i c iô n  o e s t r u c t u r a  de l o s  d e p ô s i t o s  e s  m u y  s i g n i f i c a ­
t iva  y r e s p o n d e  a l a s  h i p ô t e s i s  que s o b r e  la  m i s m a  s e  fo r m u la n ,  s iendo  la p r in ­
c ip a l  e l  s ig n o  n e g a t iv e  c o m o  in d ic a d o r  de una r e d u c c iô n  d e l  c o c ie n te  cuando d i-  
c h o s  d e p ô s i t o s  aum entan .
E l  t ipo  de r e d e s c u e n t o ,  que p u ed e  t o m a r s e  co m o  in d ica d o r  
de l o s  punttf a  y b d e s c r i t o s  en  V. 2. a .  3. a .  , ha de c o n s i d e r a r s e  poco  r e le v a n te ,  
s i  b ien  su  s ig n o  re sp o n d e  p e r f e c t a m e n t e ,  deb id o  a l a s  e s p e c i a l e s  c a r a c t e r i s t i -  
c a s  e sp a R o la s  r e s p e c t o  a l o s  t ip o s  de i n t e r é s .
E l  c o m p o r ta m ie n t o  d e l  c o c i e n t e  "c", cuyo  s ig n o  e s  a c e p ta b le ,  
no m u e s t r a  s e r  un e x p l ic a d o r  f ia b le  de l o s  m o v i m i e n t œ e n  "r" y deberâ  s e r ,  
en n u e s t r a  op in iôn ,  e l im in a d o  en  fu tu ro s  t r a b a j o s .
V. 2. a. 3. d. -  C o n c lu s io n e s  p a r t i c u la r e s  de e s t e  su b a p a r ta d o .
A lo  l a r g o  de l a s  p â g in a s  de e s t e  tr a b a jo  se  ha v en id o  r e c a l -  
cando la d i f e r e n c ia  en l o s  c o m p o r ta m ie n t o  s d e l  c o e f i c i e n t e  de r é s e r v a s ,  s e -  
gûn s e  to m e n  é s t a s  a m p l ia d a s  con l o s  d i s p o n ib le s  d e l  s i s t e m a  ba n ca r io  en e l  
B a n c o  de EspaRa, o s im p le m e n t e  l o s  d i s p o n ib le s  en  cuenta  c o r r ie n t e  y  e l  e f e c ­
t ivo  en ca ja .
P a r a  e la b o r a r  e s t e  su b a p a rta d o  s e  han tornado aqui la s  r é s e r v a s  
b a n c a r ia s  a m p l ia d a s ,  cuya  s v a r ia c i o n e s  r e s p o n d e n  a  c r i t e r i o s  g é n é r a l e s  de 
a p l i c a c iô n  t e ô r i c a  y ta m b ién  a c r i t e r i o s  p a r t i c u l a r e s  de n u e s t r o  s i s t e m a  i n s t i -  
tu c io n a l .  En todo c a s o ,  y  s i  b ien  no  h e m o s  h e c h o  m â s  que apuntar  la s  p o s ib l e s  
v a r ia b le s  de l a s  que depend e  la  d em a n d a  de r é s e r v a s  b a n c a r ia s ,  c o n f iâ m e s  en  
ha b er  p u es to  de r e l i e v e  la  i m p o r t a n c ia  de su  e s t u d io  c o m o  p a s o  p r e v io  a o t r o s  
t r a b a j o s  m â s  p r o f o n d e s  en  e s t a  m a t e r i a .
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L o s  n i v e l e s  de s i g n i f i c a c i ô n ,  y o t r o s  d a t o s ,  p u ed en  o b t e n e r s e  
d e l  c u a d r o  XXX; l a s  c o n c lu s i o n e s  que p o d r ia n  d a r s e ,  han quedado d e t a l la d a s  
a n t e r io r m e n t e .
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V. 2. b. -  La in f lu e n c ia  de l o s  m ult tp l ica d o rc B  en  la c r e a c i o n  de d in er o .
Ya h a b ia m o s  a f i r m a d o  en V. l . b .  que, en g e n e r a l ,  l o s  m o v i -  
m i e n t o s  en  e l  d in er o  se  e x p l i  caban  en su m a y o r  parte  por  l o s  de la b a s e  
m o n e t a r ia ,  a s i  c o m o  su  t e n d e n c ia .  D e c ia m o s ,  a s i m i s m o ,  que l o s  m u l t i -  
p l i c a d o r e s  s e  e n c a r g a b a n  de e x p l ic a r  la s  v a r ia c i o n e s  a lr e d e d o r  de e s a  t e n ­
d e n c ia .  En e l  c a s o  e sp a f io l ,  s i n  e m b a r g o ,  y  ha s ta  e l  p r é s e n t e ,  l o s  m o v im ie n -  
to s  en  e l  d in e r o  son  p r o d u c id o s  tanto  por  la  b a s e  c o m o  por e l  m u l t ip l ic a d o r .  
L a s  r a z o n e s  de e s t a  a f i r m a c io n  ya ban quedado d e ta l la d a s  s u f ic ie n te m e n te  
en  p a g in a s  a n t e r io r e s ,  por  l o  que c o n s i d e r a m o s  i n n e c e s a r i o  t r a e r l a s  aqui  
de nuevo .
V. 2. c .  -  d l n c o r r e l a c i o n  m u l t i p l i c a d o r - d i n e r o  ?
Cuân im p o r ta n te  s e a  e l  m u l t ip l ic a d o r  so lo  o la  b a se  so la ,  
pa ra  e x p l ic a r  l a s  v a r ia c i o n e s  en  la  cantidad de d in ero  e s  un p r o b le m a  que  
no se  ha r e s u e l t o  p l e n a m e n te  en  e s t e  tra b a jo  y a l  que habrâ  que d e d ic a r  m a ­
y o r  a te n c iô n .  L a s  r e g r e s i o n e s  que s e  han p r e se n ta d o  en l o s  c u a d r o s  XXIV,  
X X V  y  XXVI, donde s e  in c lu y e n  l a s  p r o p ia s  d é f in ic io n e s  de c a m b io s  r e l a t i ­
v e s  en  la  o fe r ta  m o n e t a r ia  y  en  l a s  d isp o n ib i l id a d e s  l iq u id a s ,  r e f l e ja n  la  
s i tu a c io n  a la cu a l ,  por  o tr a  p a r t e ,  no bay  que dar e x p l ic a c io n e s .
Se  o b s e r v a ,  no o b s ta n te ,  y  por  e l l o  s e  r e s a l t a  en e s t e  punto,  
e l  que l o s  c a m b io s  e n  M 2 , con un del 22  por c ie n to ,  den  s i g n i f i c a t iv o s  
c o m o  c o n s e c u e n c ia  de c a m b io s  r e l a t iv e s  en  e l  m u l t ip l ic a d o r ,  lo  que no o c u -  
r r i a  con la b a s e  m o n e t a r ia .  S in  e m b a r g o ,  cuando e s t a s  r e g r e s i o n e s  se  t ir e n  
s in  t e r m i n e  in d e p e n d ie n te ,  e s  m u y  probab le  que su  s ig n i f i c a c iô n  s e  a c en tu e .  
P a r a  e l  c a s o  de M |  e s ,  aûn, m a  s s i g n i f i c a t iv a .
V. 2. d. -  C o n c lu s io n e s  de e s t a  s u b s e c c i o n .
H e m o s  de a f i r m a r ,  ten ien d o  en  cuenta  todo lo  v i s t o  en  e s ta  
s u b s e c c i o n  que;
a) L a s  v a r i a c i o n e s  en  lo s  m u l t ip l ic a d o r  e s  m^ y m g  so n  m u y  
c u a n i i o s a s ,  con  e l  c o n s ig u ie n t e  im p a c to  en la  c r e a c i o n  de d in ero .
b) L a  v a r ia b le  m a s  s ig n i f i c a t iv a ,  por su  in f lu e n c ia  e n  lo s  d é ­
t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s  d e l  m u l t ip l ic a d o r  e s  la  ren ta  r e a l  p e r  cap ita .
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c) L a s  v a r ia c i o n e s  en  e l  c o c i e n t e  "r" s e  e x p l ic a n  por  l a s  de 
"a" y  por  l o s  c a m b io s  r e l a t iv o s  en  la  b a s e  m o n e t a r ia .
d) E s t a s  v a r ia c i o n e s  (sobre  todo. en  s e n t id o  d e s c e n d e n t e )  t i e -  
n e n  lu g a r  po r  la  e x i s t e n c i a  de d i s p o n ib le s  en  e l  B a n co  de Espafîa.
E l  r e s t o  de l a s  c o n c lu s i o n e s  r e f e r i d a s  a l o s  m u l t ip l ic a d o r  e s  
han quedado p u e s t a s  de r e l i e v e  en  p a g in a s  a n t e r io r e s .
V. 3. -  C o n c l u s io n e s  de e s t a  s e c c i o n .
T o m a n d o  la s  b r e v e s  c o n c lu s i o n e s  de V. 1. d. y  de V. 2. d. po -  
d e m o s  d e s t a c a r  a lg u n o s  puntos im p o r ta n te s :
19. -  La p o l i t ic a  m o n e t a r ia  en n u e s t r o  p a i s ,  ha s ta  1970, se  
ha c a r a c t e r i z a d o  po r  la  no u t i l i z a c iô n  de i n s t r u m e n t e s  de co n tr o l  
de la  b a s e  m o n e t a r ia  que a t e m p e r a s e n  l o s  m o v i m ie n t o s  a u to n o m e s  
de la  m i s m a .
29. -  E s t a  fa lta  de c o n tr o l  su p u so  un os c r e c i m i e n t o s  r e la t iv o s  
de la  b a s e  e n  c o n c o r d a n c ia  con l o s  d i c t a d o s  de l o s  f a c t o r e s  autono-  
m o s  de la  m i s m a ,  con  la  c o n s ig u ie n te  r e p e r c u s i ô n  en la c r e a c i o n  
de d in er o .
3 9 . -  L o s  m é c a n i s m e s  a p l i c a d o s ,  u t i l e s  en su d e s a r r o l l o ,  h a -  
c ia n  p a d e c e r  a s i m e t r i a  en  su a p l i c a c iô n ,  funcionan do  b ien  s o lo  a 
l a  hora  de  in y e c t a r  m e d i o s  de p ago  a l  s i s t e m a ,  p e r o  no en  cuanto  
a la  c o n te n c iô n .
49 .  -  E l  s i s t e m a  b a n c a r io  ( s o b r e  todo la b a n ca ) ,  a t r a v é s  de l  
m a n e j o  de l o s  m u l t ip l ic a d o r  e s ,  que la  a u to r id a d  m o n e t a r ia  no ha 
s id o  c a p a z  de c o n t r o la r ,  ten ian  en  su  pod er  un fu e r te  m é c a n i s m e  
de c r e a c i o n  y  d e s t r u c c iô n  de d in e r o ,  con in d e p en d e n c ia  de l a s  m e -  
d id a s  t o m a d a s .
59. -  T a m b ié n  h a s ta  f e c h a s  r e c i e n t e s ,  la  a u to r id a d  m o n e t a r ia  
no  ha s id o  c a p a z ,  ni s iq u ie r a  con la  im p la n ta c io n  de c o e f i c i e n t e s ,  
de c o n t r o la r  l o s  a c t i v e s  l iq u id e s  d e l  s i s t e m a  b a n ca r io .
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69,  -  Si b ie n  e l  B a n c o  de E sp af ia  ha p e r d id o  c a p a c id a d  de c o n ­
t r o l ,  r e s p e c t o  a la  c r e a c i o n  de d in e r o ,  h a y  que a g r a d e c e r  a la 
b a n ca  su  p ru d en te  c o la b o r a c i ô n  po r  no  h a b e r  u t i l i z a d o  un a r m a  
( la  de s u s  c u a n t i o s o s  e x c e d e n t e s )  que ,  de h a b er  lo  h e c h o ,  podrfa  
h a b er  su m id o  a l a  e c o n o m fa  en un c a o s .
79 .  -  R e c ie n t e m e n t e  s e  o b s e r v a ,  a f o r tu n a d a m e n t e ,  un c a m b io  
de t r a y e c t o r i a  t e n d e n t e  a l  c o n t r o l  d e l  c a m b io  e n  l o s  m u l t i p l i c a d o -  
r e s ,  aunque no s e  han in s t r u m e n t a d o  v ia  s  de c o n t r o l  de la  b a s e  
m o n e t a r i a  e f i c i e n t e s .
- 175 -
SECCION VI
- 1 7 6 -
VI. -  CO NSID E R A C IO N E S G E N E R A L E S
A lo  l a r g o  de l a s  p a g in a s  de  l a s  s e c c i o n e s  a n t e r i o r e s ,  s e  ha p u e s -  
to de r e l i e v e  la  e v o lu c i o n  de  l a s  m a g n i t u d e s  m o n e t a r i a s ,  en  e l  c o n te x to  de la  
r e a l id a d  e sp a f io la ,  to m a n d o  c o m o  b a s e  e l  m o d e l o  t e o r i c o  a l  que s e  h a c ia  r e f e -  
r e n c ia  en  la  p r i m e r a  de a q u é l l a s .
C o m o  c o n s e c u e n c i a  d e l  a n a l i s i s  e m p i r i c o ,  p o d e m o s  r e s a l t a r ,  a 
m o d o  de c o n c l u s i o n e s ,  a lg u n o s  puntos  de i n t e r é s .
En p r i m e r  lu g a r ,  y  p o r  lo  que s e  r e f i e r e  a la  p o l i t i c a  m o n e t a r ia  
g lo b a l ,  pu ed en  d i s t i n g u i r s e  c la r a m e n t e  d o s  e tapa  s .  La p r i m e r a  a b a r  ca r ia  
d e sd e  e l  P la n  de E s t a b i l i z a c i o n  h a s t a  f i n a l e s  de 1969, co n  m e d i d a s  que p a r e -  
ce n  no u t i l i z a r  to d a s  l a s  p o s ib i l i d a d e s  i n s t r u m e n t a l e s  de que pu ed e  d i s p o n e r se  
en  e s t e  t ipo de a c c i o n e s .  E l l o  p o d r ia  d e b e r s e ,  en  g r a n  m e d id a ,  a que l a s  c i r -  
cu n sta n c ia s  i n s t i t u c i o n a l e s  no  c o n tr ib u y e r o n  a  que l a s  a u t o r id a d e s  m o n e t a r i a s  
p u d ie se n  e la b o r a r  una p o l i t i c a  m o n e t a r i a  m a s  a c t iv a ,  c o h e r e n t e  y  e f i c a z .
L a  s e g u n d a  e ta p a ,  m a s  r e a l i s t a  y  m a s  d o cu m en ta d a  t é c n ic a m e n t e ,  
tra ta  de c o r r e g i r  un p o c o  l a s  d e f i c i e n c i a s  a n t e r io r e s ;  é la b o r a  p la n es  de p r o -  
g r a m a c iô n ;  c o n t r ô la  s i t u a c i o n e s ,  y ,  d e f in e  n u e v o s  in s t r u m e n t e s .  E s  pronto  
todav ia  p a r a  d e c id ir  s i  ha t e n id o ,  o no, é x i t o  e s t a  f o r m a  de a c tu a c iô n ,  p e r o  
la  f i j a c iô n  de una s  m e t a s  a l o g r a r  a m e d io ,  e  i n c l u s e  l a r g o  p la z o ,  unido a un  
s i s t e m a  de c o n t r o l ,  a b r e v i s i m o  p la z o ,  s o b r e  s i t u a c i o n e s  d e t e r m i n a d a s ,  p a r e -  
ce  d e m o s t r a r  la  v ia b i l id a d  d e l  c a m in o  e le g id o .
E l  c r e c i m i e n t o  r e l a t i v e  anual de la o f e r t a  m o n e t a r i a  (M j)  y  de la s  
d isp o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  (M 2),  du ran te  l a s  d o s  e ta p a s  c o n s i d e r a d a s ,  ha r e f l e -  
ja d o  t a s a s  m a s  a l t a s  e n  la  se g u n d a  que en la  p r i m e r a ,  d e s t a c a n d o  e l  24 ,  04 por  
c ie n to ,  p a r a  l a s  d i s p o n i b i l id a d e s  l iq u id a s  du ra n te  1973 .  é C o m o  e s  p o s ib l e ,  
p u e s ,  que e x i s t i e n d o  un m a y o r  y  m e j o r  c o n t r o l  de l a s  m a g n i t u d e s  m o n e t a r i a s ,  
e l  r i t m o  de c r e c i m i e n t o  d e l  d in e r o  baya  s id o  m a s  e l e v a d o ? .  L a  r e s p u e s t a  a 
e s t a  p reg u n ta  queda e x p l i c i t a d a  e n  e l  e s tu d io  d e l  c o m p o r ta m ie n t o  y c o n tr o l  de  
la  b a s e  m o n e t a r i a  y  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s .
E n g e n e r a l ,  y d e s d e  e l  punto de v i s t a  t e o r i c o ,  y  e m p i r i c o  para  b a s -  
ta n te s  p a i s e s ,  l o s  m o v i m i e n t o s  en  e l  d in er o  so n  e x p l i c a d o s ,  e n  su m a y o r  p a r ­
t e ,  por l o s  de la  b a s e  m o n e t a r i a ,  a  l a r g o  p la z o .  A c o r to  p la z o ,  s in  e m b a r g o ,  
Jos m u l t i p l i c a d o r e s  in f lu y e n  en  d ic h o  c o m p o r ta m ie n t o ,  m i t ig a n d o  o a c e l e r a n -  
do e l  c o m p o r t a m ie n t o  de  la  b a s e .  En c o n s e c u e n c ia ,  pu ed e  a f i r m a r  se  
que l a s  t e n d e n c ia  s d e l  d in e r o  ( o f e r t a  m o n e t a r ia  y  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s )
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de m ed ia n ©  y la r g o  p la z o ,  s e  e x p l i c a n  p r e p o n d e r a n t e m e n t e  por  la t e n d e n c ia  
de la  b a s e  m o n e t a r i a ,  s i e n d o  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  l o s  e n c a r g a d o s  de e x p l i ­
c a r ,  a su  v e z ,  l a s  v a r i a c i o n e s  d e l  d i n e r o  a l r e d e d o r  de e s a  te n d e n c ia .
E n  e l  c a s o  e s p a f io l ,  s i n  e m b a r g o ,  ÿ  d e s p u é s  de l a s  e s t i m a  c io n e  s 
b ê c h a s ,  no pu ed e  a f i r m a r s e  que l a s  v a r i a c i o n e s  de  la o fe r ta  m o n e t a r i a  y d i s ­
p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  s e a n  d e b id a s  fu n d a m e n t a lm e n t e  a la  b a s e  m o n e t a r ia .  Su 
i r r e g u l a r  c r e c i m i e n t o  a lo  l a r g o  d e l  p e r id o  de e s t u d io ,  no c o n c u e r d a  con  e l  de  
M g, ni s i q u i e r a  en  1972 y  1973 donde e l  c o n t r o l  de la  m i s m a  se  h a c e  m a s  p a ­
t e n t e .  L a  c a u s a  h e m o s  de  b u s c a r l a  e n  e l  c o m p o r t a m i e n t o  de l o s  m u l t i p l i c a d o ­
r e s ,  que r e s p o n d e n  a l o s  m o v i m i e n t o s  de  s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s ,  p e r o  
c o n  una i n f lu e n c ia  d e s t a c a d a  d e l  c o c i e n t e  "r".  E n  e f e c t o ,  e l  c o m p o r ta m ie n t o  
de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  m o n e t a r i o s  e s p a f î o l e s  d i s t a  m u c h o  de s e r  e s t a b l e  - d e  
a h i  su  i m p o r t a n c ia  de la  c r e a c i o n  de d i n e r o -  y  s u s  o s c i l a c i o n e s  co m p e n sa © ,  
a m p l ia n  y ,  a  v e c e s  s u p e r a n ,  l o s  m o v i m i e n t o s  de la  b a s e .
P o r  o tr a  p a r t e ,  y  t e n ie n d o  e n  c u e n ta  que n o s  c e n t r â m e s  e x c l u s i -  
v a m e n t e  en  e l  c a s o  e sp a f io l ,  no  p a r e c e  que  la  c u a n t ia  de  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  
- a l t a ,  en  c o m p a r a c i ô n  co n  o t r o s  p a i s e s -  s e a  un p r o b le m a  que deba  p r e o c u p a r  
a l a s  a u t o r id a d e s  e n c a r g a d a s  de  e la b o r a r  la  p r o g r a n a c i ô n  m o n e t a r ia ,  y a  que  
la  e f i c i e n c i a  de un c o n t r o l  no  s e  v e  a f e c t a d a  por  la  c u a n t ia  d e l  m u l t ip l i c a d o r ,  
s in o  por  l o s  c a m b i o s  de n i v e l  - y  no  e l  n i v e l  m i s m o - ,  que p o te n c ia l  o  e f e c t i -  
v a m e n t e  pueda  t o m a r .
E s t a  e s  l a  r e s p u e s t a ,  a que  a n t e s  a lu d ia ,  de que en  una e ta p a ,  
la  se g u n d a ,  donde l a s  a u t o r i d a d e s  m o n e t a r i a s  han  im p la n ta d o  una i n s t r u m e n -  
t a c iô n  m a s  s e v e r a ,  m a s  e f e c t i v a  y  m â s  f l e x i b l e ,  l a s  c a r a c t e r i s t i c a s  e s t r u c -  
t u r a l e s  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  h a y a n  c o n s e g u i d o  o p e r a r  b u r la n d o ,  s in  d e m a -  
s i a d a s  c o m p l i c a c i o n e s ,  a q u e l l o s  in t e n t o s  de  c o n t r o l  e f e c t iv o .
N o  e s  n e c e s a r i o  m â s  que e c h a r  una o j e a d a  a la  e v o lu c io n  de l a s  
m a g n i t u d e s  du ran te  1972 y  1 9 7 3 ,  p a r a  c o m p r o b a r  q u e ,  a d i f e r e n c ia  de e ta p a  s 
a n t e r i o r e s ,  la  b a s e  m o n e t a r i a  e s t u v o  c o n t r ô la  da, c r e c i e n d o  a una ta sa  c o n v e -  
n ie n t e ,  po r  m e d i o  de la  c o m p e n s a c i ô n  de l o s  m o v i m i e n t o s  a u tô n o m o s  de la  
m i s m a ,  m i e n t r a s  que l o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  s o b r e  todo  a t r a v é s  de la m a n ip u -  
l a c i o n  de l a s  r é s e r v a s  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  l o g r a r o n  un im p a c t o  c u a n t io s o  
en  la  c r e a c i o n  de d in e r o .  E l l o  m o t i v ô ,  por  p a r te  d e l  B a n c o  de E sp a f ia ,  la  pu es -  
ta  e n  e s c e n a  de n u e v o s  i n s t r u m e n t e s  p a r a  c o n t r o la r  la l iq u id e z  de d ich o  s i s t e -
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m a , en  un a fan de p e r fe c c io n a r  y  f l e x ib i l iz a r  la  a c tu a c iô n  m o n e ta r ia  en  pro  
de la s  n e c e s id a d e s  de c r e c im ie n to  r e a l  de n u e s tr a  e co n o m ia .
E n e s a  a c tu a c iô n  m o n e ta r ia  d e b e r ia n , s in  e m b a r g o , te n e r s e  en  
cu en ta  m u y  e s p e c ia lm e n te ,  c o m o  p r in c ip io s  g é n é r a le s ,  lo s  s ig u ie n te s  p u ntos;
19. -  La m a g n itu d  r e le v a n te  a c o n tr o la r , en  e l  c a s o  e sp a fio l, d eb en  
s e r  la s  d isp o n ib ilid a d e s  l iq u id a s  c o m o  c o n e c to r a  e n tr e  lo s  s e c t o r e s  m o n e ta r io  
y r e a l  de la  e c o n o m ia .
29. -  E l c o n tr o l de la s  d isp o n ib ilid a d e s  liq u id a s  d eb e  h a c e r s e  a 
tr a v é s  de la  b a se  m o n e ta r ia .
39 . -  P a r a  que e l  c o n tr o l de la s  d isp o n ib ilid a d e s  liq u id a s  pueda  
h a c e r s e  a t r a v é s  de la  b a s e  m o n e ta r ia ,  d eb e  c o n tr o la r se  p r e v ia m e n te  la  v a -  
r ia c iô n  d e l m u lt ip lic a d o r  de a q u é l la s .
P o r  lo  que se  r e f ie r e  a l  p r im e r  punto (x), e s  e s t a  m agn itud  la  que  
t ien e  m â s  r e le v a n c ia  c o m o  la z o  de u n iôn  e n tr e  lo s  fe n ô m en o s  m o n e ta r io s  y  
r e a le s ,  s in  que la  a d o p ciô n  de e s t e  c r i t e r io  su pon ga n e g â r s e la  a o tr a s  d os  
m a g n itu d es  c r u c ia le s :  la  f in a n c ia c iô n  ban c a r ia  a l  s e c to r  p r iv a d o  de la  e c o n o ­
m ia  y  lo s  tip o  s de in t e r é s .  E n e f e c t o ,  d a d a s la s  e s t r e c h a s  r e la c io n e s  de d e p e n -  
d e n c ia  que e x i s ten  e n tr e  la s  t r è s  m a g n itu d e s  y la  im p o s ib ilid a d  de fija r  o b je -  
t iv o s  in d ep en d ien te  s p a ra  ca d a  un a, e l  c o n tr o l de to d a s ha de d is c u r r ir  a t r a ­
v é s  de la  m a n ip u la c iô n  de una s o la ,  d e te rm in a n d o  in d ir e c ta m e n te  la s  o tr a s  d o s .
En cuanto a l  punto se g u n d o , d ich a  p r o p o s ic iô n  e s  fru to  de n u e s tr a  
c r e e n c ia  de que s i  e l  c o n tr o l de la s  d isp o n ib ilid a d e s  liq u id a s  s e  h ace  a t r a ­
v é s  de la  b a se  m o n e ta r ia , s e  h a b r ia  pue s to en  m a n o s d e l B a n c o  c e n tr a l la  p o -  
s ib ilid a d  de c o n tr o la r  la s  s i tu a c io n e s  m o n e ta r ia s  a tr a v é s  de su  prop ia  a c tu a ­
c iô n  en  la  g e n e r a c iô n  de su s  p a s iv o s  m o n e ta r io s .
E s  un p r in c ip io  g e n e r a lm e n te  a cep ta d o  que e l  B a n co  c e n tr a l p u ed e  
y deb e  c o n tr o la r  la  b a se  m o n e ta r ia .  L a s  d e c is io n e s  de lo s  s e c to r e s  a u tô n o m o s ,  
g e n e r a d o r e s  o d e tr a c to r e s  de b a s e  m o n e ta r ia  no pueden e v it a r s e ,  p e r o  s i  c o m -  
p e n s a r s e  pue s to qu e, a n te  una a c tu a c iô n  no co n v en ien te  de lo s  s e c to r e s  e x t e ­
r io r  y / o  p û b lic o , e l  B a n co  c e n tr a l  d eb e  in te r v e n ir  para c o n tr a r r e s ta r la .  S i e l  
B a n co  c e n tr a l ,  s in  e m b a r g o , s e  v e  o b lig a d o  a te n e r  a b ie r to s  c r é d i t e s  © sp é c ia ­
l e s ,  l in e a s  de r e d e s c u e n to , o c u a lq u ie r  o tro  tip o  de a c c e s o  in e v ita b le  d e l s i s  -
(k) I n f o r m e s  a n u a le s  de 1973 y  1974.
I"
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t e m a  b a n c a r io  a a q u e l ,  no p od ra  s e r  duefio  de  la  s i tu a c io n  en  un m o m e n t o  
d e t e r m in a d o ,  con  la  c o n s ig u ie n t e  p e r d id a  de a u to r id a d  que e l l o  c o m p o r ta .
E n  c o n s e c u e n c ia ,  y  p a r a  e l  d eb id o  c o n t r o l  de la  b a s e  m o n e t a r ia ,  con  la  c o n -  
c e n t r a c io n  c a s i  to ta l  de a u to r id a d  e n  e l  B a n c o  c e n t r a l ,  po d r ia n  t o m a r  s e ,  e n tr e  
o t r a s  l a s  m e d i d a s  s i g u i e n t e s :  ( k)
a).  -  S u p r e s io n  de l o s  a c c e s o s  "por d e r e c h o "  de l  s i s t e m a  b a n c a ­
r io  a l  B a n c o  de E sp a f ia .  E l  r e d e s c u e n t o  y,  c u a l e s q u i e r a  o t r a s  
fu e n te s  de  f in a n c ia c iô n  t r a d i c i o n a l e s ,  d e b e r ia n  d e s a p a r e c e r .
b).  -  Una v e z  s u p r im i d a s  l a s  l i n e a s  de  a c c e s o  t r a d i c i o n a l e s ,  s e
in s t r u m  enta  r ia n  o t r a s  v i a s  de  a c c e s o ,  aun con lo s  m i s m o s  
t i t u lo s ,  p e r o  en  to d o  c a s o  p u n ib le s  y  a p la z o  r e la t iv a m e n t e  
c o r t o .
c ) .  -  E s tu d io  a c tu a l  de  l o s  e x c e d e n t e s  de l iq u id e z  de l  s i s t e m a  b a n ­
c a r i o .  Si d i c h o s  e x c e d e n t e s  c o m p o r ta n  un p e l ig r o  de e x p a n ­
s io n  r a p id a ,  p o d r ia n  s e r  c o n g e la d o s  con la  e l e v a c i ô n  de l  
c o e f i c i e n t e  de c a ja .
d). -  C o n s id e r a c iô n  o t r a to  in d i s c r im i n a d o  a todas la s  e n t id a d e s
d e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  s in  p r i v i l é g i e s  para  unos b a n c o s  en  
d e t r im e n t o  de o t r o s ,  pa ra  que la  e s p e c i a l i z a c i ô n  s i  la  d e s e a n ,  
s e a  lo g r a d a  por  e l l o s  m i s m o s .  En e s t e  m i s m o  c o n te x to ,  p o ­
d r ia n  l i b e r a l i z a r s e  l o s  t ip o s  de i n t e r é s .
e ) .  -  C r e a c iô n  d e  un m e r c a d o  m o n e t a r i o  a m p l io  donde pueda p a r t i ­
c ip e r ,  s i  lo  d e s e a ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  aunque no de m a n e r a  
e x c l u s i v e .
E n tr e  l a s  c a r a c t e r i s t i c a s  de e s t e  m e r c a d o  m o n e t a r io  
p o d r ia n  d e s t a c a r s e :
e .  1. -  E s t a r i a  b a s a d o  en la  e m i s i ô n  de b o n o s ,  a c o r t o  y m e d io  
p la z o .
e .  2 .  -  D ic h o s  b o n o s  s e r ia n  e m i t i d o s  por  e l  B a n c o  de E sp a f ia ,  y 
no por e l  T e s o r o  (x x ) .
e .  3.  -  E n  la d e m a n d a  de d i c h o s  b o n o s  s e  d a r ia  p r e f e r e n c i a  a
(x) H a y  que t e n e r  p r e s e n t e s la s  d i f i c u l t a d e s  i n s t i t u c i o n a l e s  con la s  que s e  
h a  e n c o n tr a d o ,  y  s e  e n c u e n t r a ,  n u e s t r o  B a n c o  e m i s o r .
(x  x )  Con l a s  d i f i c u l t a d e s  que su  l o g r o  p o d r ia  c o m p o r ta r .
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l o s  p a r t i c u l a r e s  y  e m p r e s a s ,  s e g u id o s  por  l o s  i n t e r -  
m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  no m o n e t a r i o s ,  y  en  u l t i m o  l u ­
g a r ,  p o r  e l  s i s t e m a  b a n c a r io .
e .  4 .  -  E l  t ipo  de  i n t e r é s  de l o s  b o n o s  d e b e r ia  s e r  i g u a l ,  o
l i g e r a m e n t e  s u p e r i o r ,  a l  t ipo  r e a l  que e l  s i s t e m a  b a n ­
c a r i o  p a g a s e  l o s  d e p o s i t o s  a  la  v i s t a  de a q u e l l o s  i n t e r -  
m e d i a r i o s f i n a n c i e r o s .
e .  5. -  E l  v o lu m e n  de d i c h o s  b o n o s  d e b e r fa  s e r  no m e n o r  de l  
n e c e s a r i o  pa r a  a s e g u r a r  e l  t r a s v a s e  de d e p o s i t o s  d e s ­
de e l  s i s t e m a  b a n c a r io  h a c ia  d ich o  m e r c a d o .
D e  e s t a  f o r m a ,  e l  e s q u e m a  de c o n t r o l  de la  b a s e  m o n e t a r i a ,  g r a ­
ft c a m e n t e  e x p u e s t o ,  q u e d a r ia  a s i :
BA N C O  DE E S P  AN A
SE C T O R
E X T E R IO R
S E C T O R
P U B L IC O
B A N C A R IO
SIST E M A
-  P a r t i c u l a r e s
-  E m p r e s a s
-  O rg .  S e g .  S o c i a l
-  C ia s  de S e g u r o s
-  C o o p e r a t i v a s
- E tc .
M E R C A D O  DE CRE  
D IT O A C O R T O  A L  
SIST E M A  B ANCARIO
O T R A S F O R M A S  
D E A C T U A C IO N
M O N ETARIO
M E R C A D O
Con e s t e  r e s u m i d i s i m o  e s q u e m a ,  a n a l i c e m o s  a h o r a  una s i t u a c io n
c u a lq u ie r a .
S u p o n g a m o s  que e l  s e c t o r  e x t e r i o r  s e  m u e s t r a  e x p a n s i v o  y la  
b a s e  m o n e t a r i a ,  m o v id a  p o r  e s t e  s e c t o r  a u to n o m o ,  va c r e c i e n d o  a  luna t a s a  
m a s  r a p id a  de Ta que e l  B a n c o  de  E sp af ia  t i e n e  p r o g r a m a d a .
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E l  B a n c o  de E sp a f ia ,  a n te  e s t a  s i t u a c io n ,  c o lo c a r i a  b o n o s  
e n  e l  m e r c a d o  e n  la  p r o p o r c io n  que f u e s e  n e c e s a r i a ,  c o m p it ie n d o  po r  l o s  
r e c u r s o s  e x c e d e n t e s  g e n e r a d o s .  E l  s i s t e m a  b a n c a r io  r e c o g e r j a ,  v ia  s e c t o r  
e x t e r n o ,  e s e  f lu jo ,  p e r o  lo  p e r d e r i a ,  a su  v e z ,  por  d e p o s i t o s  de l o s  i n t e r -  
m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  no m o n e t a r i o s  y  l o s  p a r t i c u l a r e s .  Si e s t e  e f e c t o ,  o  
e s t a  c o l o c a c i o n  no f u e r a  p o s ib l e ,  e l  B a n c o  de  E sp af ia  puede  d e ja r  que l o s  
c r e d i t o s  que ha c o n c e d id o  a l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  a  c o r t o  p la z o ,  s e  c a n c e l e n ,  
o b l ig a n d o lo  a l a  d e v o lu c io n  d e l  d in e r o .  C u a lq u ie r  o t r a  s i t u a c io n  p o d r ia  a n a -  
l i z a r s e ,  aunque no lo  h a r e m o s , parque c o n s i d e r a m o s  no entrafia  d i f icu lta d .
Todo lo  a n t e r i o r  r e f o r z a r i a  la  in  s t r u m  enta  c io n  a c t u a l ,  p u e s t o  
que c o n  e l  m e r c a d o  m o n e t a r i o  e x i s t e n t e  ta l  v e z  no s e  c o n s ig a n  to d o s  l o s  
e f e c t o s  d e s e a b l e s .  A lg u n a s  de l a s  r a z o n e s  p o d r ia n  s e r :
l a .  -  La v ia  e s  u n ic a ,  de c o lo c a c i o n  y d e t r a c c io n ,  lo  que en  s i  
m i s m a  ya  e s  un i n c o n v é n i e n t s ,  m i e n t r a s  que por e l  o tr o  
l a d o  h a y  v a r i a s .
2a .  -  E l  p r o b le m a  s e  a g r a v a  s i ,  a l  t e n e r  una s o l a  v ia  de c o l o c a ­
c io n  de fo n d o s ,  e l  s i s t e m a  b a n c a r io ,  c o m o  o t r a s  v e c e s  ha 
h e c h o ,  s e  n i e g a  a p r e s t a r ,  a c u m u la n d o  r é s e r v a s .
3a .  -  E l  m e r c a d o  m o n e t a r i o  p o d r ia  d e s a r r o l l a r  un a m p l io  m e r ­
c a d o  s e c u n d a r i o  que no n e c e s i t a s e  la  c o n s ta n te  i n t e r v e n -  
c io n  ni c o n t r o l  por  p a r te  de l  B a n c o  de E spafia .
4a .  -  E l  a c tu a l  m e r c a d o  m o n e t a r i o  pu ed e  p r e s e n t a r  c i e r t a  a s i ­
m e t r i a  e n  é p o c a s  de e x p a n s io n  fu e r te  de la  b a s e  m o n e t a -  
11''^  r ia  po r  l a s  f u e n t e s  a u t o n o m a s .  T a l  v e z  no s e a  s u f i c i e n t e .
, f*' p o r  su  v o lu m e n ,  e l  d e ja r  que l o s  c r e d i t o s  a c o r t o  s e  c a n -
t f c e l e n  y ,  ta l  v e z  ta m b ié n ,  la  c o lo c a c i o n  de  bo n o s  d e l  T e s o -  
I ^  ^ r o  no  s e a  m a s  que una f o r m a  (en  c a s o  de que e l  s i s t e m a
b a n c a r i o  l o s  c o m p r e )  de d e t r a e r  d in e r o  d e l  s i s t e m a  pa r a  
qu e ,  c o n  e l  a b o n o  en  la cuenta  de  a q u e l ,  v u e lv a  a s a l i r  de  
n u e v o ,  c o n  lo  c u a l  la  m e d id a  no s e r i a  e f e c t iv a .
P o r  u l t i m o ,  e l  c o n t r o l  de l a s  v a r i a c i o n e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r ,  p u e ­
de  a f i r m a r s e  que e s t a  p l e n a m e n t e  lo g r a d o  en  la  a c tu a l id a d  po r  e l  B a n c o  de  
E sp a f ia ,  a t r a v é s  d e l  p r o c e s o  de  c o n t r o l  co n t in u o  de l o s  e x c e d e n t e s  de l i q u i ­
d e z  d e l  s i s t e m a  b a n c a r io .
L o s  m u l t i p l i c a d o r e s ,  y  m a s  c o n c r e t a m e n t e  e l  de  l a s  d i s p o n i b i l i -
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d a d e s  l iq u id a s ,  p u ed en  t e n e r ,  a t r a v é s  d e l  c o n t r o l  de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i -  
r e c t o s ,  un o s  m o v i m i e n t o s  a c o r d e s  co n  l o s  d e s e o s  de la a u to r id a d  monetarii»>  
T e n ien d o  en  cu en ta  c l  su a v e  de c r e c i m i e n t o  de "c"  y  e l  a s c e n s o  a l g o  m e n o s  
su a v e  de "a", e s  "r" e l  c a u s a n t e  p r in c ip a l  de  l o s  b r u s c o s  m o v i m i e n t o s  de l  
m i s m o .
L a  banda de  f lu c t u a c io n  d e l  m u l t i p l i c a d o r ,  su p u e s t a  la  c o m p e n s * -  
c io n  de "c" y "a", d e b e  t e n e r  un l i m i t e  i n f e r i o r  p a r a  "r", d e t e r m i n a d o  por  
e l  c o e f i c i e n t e  de c a ja ,  y  o t r o  s u p e r i o r ,  i m p r é v i s i b l e ,  p e r o  no d e m a s i a d o  e l e ­
v a d o ,  por  que e l  s i s t e m a  b a n c a r i o  no  p u e d e  s u p r i m i r  in d e f in id a m e n t e  su  r e r i a -  
b i l id a d .  En todo  c a s o  e l  e x c e d e n t e  no d e b e r ia  e s t a r  f in a n c ia d o  s i e m p r e  con  
c r é d i t o  d e l  B a n c o  de  E sp a f ia .
C o n s e g u id o  e l  c o n t r o l  d e l  m u l t i p l i c a d o r  (k) p o r  la  a c t u a l  p o l i t i c s  
s e g u id a ,  pod ran  s u s t e n t a r s e  l a s  b a s e s  de un p r o g r a m a  de p o l i t i c a  m o n e t a r ia .
S u s te n ta  d a s  l a s  b a s e s  a n t e r i o r e s ,  y  c o n  l o s  m o v i m i e n t o s  en  e l  
m u lt ip l ic a d o r  a s e g u r a d o s ,  p o d r ia n  p o n e r s e  en  m a r c h a  l o s  m e c a n i s m o s  que  
ha r ia n  c r e c e r  a la  b a s e  m o n e t a r i a  a  la  t a s a  d e s e a d a  por  la  a u t o r id a d ,  l o  que  
l l e v a r i a  a p a r e ja d o  e l  c o n t r o l  d e l  c r e c i m i e n t o  de l a s  d i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a # ,  
y  ta m b ié n ,  d e l  c r é d i t o  b a n c a r io  y  l o s  d e p o s i t o s .
(k) B a n c o  de E s p a f ia ,  I n f o r m e  a n u a l  1 9 7 4 ,  c a p i tu lo  III,
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LA D E M A N D A  D E  DINERO
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1. -  La d e m a n d a  de d in e r o  r e s tr in g id o ;  Mj  
E c u a c io n  e x p l ic a t iv a :
^  V i  i»e “
Donde:
M j = O fe r ta  m o n e t a r i a  = dem a n d a  m o n e t a r ia .
N = P o b la c iô n  p r o m e d io  anual.
P  = N i v e l  de p r e c i o s  a l  c o n s u m id o r  p r o m e d io  d e l  afio.
Y = R enta  N a c io n a l  p r o m e d io  de l  afio.
It = T a s a  de in f la c io n ,  con  p o n d e r a c io n  uno, pa ra  e l
afio c o r r i e n t e .
lo g  -  2 , 5 9  +  1, 05 lo g  —   0,00031 It
N P  (39,88) (-Ci 39)
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2. -  L a  d e m a n d a  de d i n e r o  a m p l ia d o  (Mp,)
lo g  ---- — = 1+ I • lo g  —^  + "^1 It
N P  '
Donde:
Mg = D i s p o n ib i l id a d e s  l iq u id a s  (o fer ta = d em a n d a )  
N , Y, P  e It r e p r e s e n t a n  lo  m i s m o  que en 1.
L o s  r e s u l t a d o s  de la  e c u a c iô n  e x p l i c a t i v e  son:
L o g  ^ 2  = 3 ;  35 +  1, 67 l o g —  -  0 , 0 0 3 4  It
N P  (38,33) N P  (-2,56)
= 0,  99








3. - La d e m a n d a  de d in e ro  r e s t r i n g id o :  M j
L a s  v a r ia b le s  u t i l i z a d a s ,  y  su  fo r m u la c iô n ,  so n  l a s  m i s m a s  
que en  1, aunque en e s t e  c a s o  d a m o s  una p o n d e ra c io n  de 2 / 3  a la  
in f la c io n  d e l  p e r io d o  y  de l / 3  a  la  d e l  p e r io d o  a n t e r io r .
La e c u a c io n  e x p l ic a t i v e  e s :
lo g  lo g  "^2 1*
N P N P
y su resu l ta d o :
log  ^  = 2,  5 9 +  1 ,0 5  lo g  -  -  0 ,0 0 7  It (P )  
N P  (39,8) N P  (-0,07)
= 0 , 9 9
-  !89  -
- 190 -
4. -  L a  dem an d a  de d in e r o  a m p l ia d o  : Mg
T a m b ié n  aqu i  s e  ha p on der  ado a 2 / 3  la  in f la c io n  c o r r ie n t e  y  
a 1 / 3  la  de l  p e r io d o  a n t e r io r .  L a s  v a r ia b le s  son  l a s  m i s m a s  que  
en  2.
La e c u a c iô n  e x p l i c a t i v a  fo r m u la d a  e s :  
l o g  = ^ o ‘l  ^ 1  lo g  - ^ +  0^ 2  It (P )
y l o s  r e s u l t a d o s :
M? Y
lo g  = 3 , 3 6  + 1 ,6 7  lo g  ^  “  0. 42 It (P )
(39,38) (-2.67)
= 0 , 9 9
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5.  -  R E S U M E N
Ml
M.











- 0 ,  4 
( -4 .^
0 , 1 
(1, 2)
- 0 . 7
(-3.2)
- 0 ,0 0 0 3 1  
( - 0 . 4 )
- 0 .  0034  
( - 2 , 6)
0 , 9 8  
0 , 9 8  
0 , 9 8  
0, 99  
0. 99
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A P E N D IC E S  ESTADISTICOS
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A P E N D IC E  E ST A D IST IC O
M O D E IX ) I
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CUADRO I
M OD ELO  1. -  C o m p o n e n t e s  de  la  B a s e  y O fer ta  M o n e t a r ia s  (k)
F in  de C D A R
1. 961 8 3 ,  87 1 4 8 ,6 1 2 2 4 , 4 5 11, 57
1. 962 9 7 , 9 4 177, 55 275 ,  21 13, 20
. 1 .9 6 3 1 1 2 ,7 8 2 0 4 ,  51 3 2 7 , 0 0 17, 32
1. 96 4 131, 61 2 4 6 , 0 0 4 0 4 , 4 5 24, 73
1 .9 6 5 1 5 0 ,9 9 2 8 8 , 9 8 4 8 7 , 0 2 27,  39
1. 966 174, 72 3 0 3 ,  25 5 6 2 , 7 8 27, 04
1 .9 6 7 1 9 8 ,5 1 3 4 4 , 5 3 658 ,  45 25, 40
1 .9 6 8 2 1 7 , 7 9 3 9 1 , 5 5 818 ,  00 29, 10
1 .9 6 9 242 ,  55 4 5 6 ,  20 9 9 6 , 8 8 32, 27
1. 970 2 6 3 , 0 9 4 7 7 , 3 2 1. 211 ,  36 46,  86
1. 971 294 ,  24 6 1 8 , 8 7 1. 5 0 3 ,9 1 8 9 . 9 8
1. 972 334 ,  72 8 0 4 ,  45 1 . 8 4 1 ,  17 119, 86
1. 973 3 8 7 , 1 0 1. 0 1 4 ,  83 2. 295 ,  05 1 4 4 ,5 7
1. 974 4 4 7 , 2 7 I.  2 0 1 ,  11 2. 753 ,  53 2 0 9 , 4 4
(k ) M i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s .
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CUADRO II
M O D E L O  I. -  O f e r t a s  M o n e t a r i a s ,  B a s e  y  M u l t ip l i e  a d o r e s .
F in  de M l M 2 B n t l ""2
1 .9 6 1 2 3 2 ,  5 457 ,  0 9 5 , 4 4 2, 436 4, 788
1 .9 6 2 2 7 5 ,  5 5 5 0 , 7 111, 14 2. 479 4 . 9 5 5
1 . 9 6 3 317 ,  3 6 4 4 , 3 1 3 0 , 1 0 2, 439 4 , 9 5 2
1. 96 4 3 7 7 ,  6 7 8 2 ,  1 156, 34 2, 41 5 5, 002
1 . 9 6 5 4 3 9 , 9 92 7 ,  0 1 7 8 ,3 8 2, 46 6 5, 197
1. 9 6 6 4 7 8 .  0 1. 040 ,  7 2 0 1 ,  76 2, 369 5, 158
1 .9 6 7 5 4 3 ,  0 1. 201 ,  5 2 2 3 ,9 1 2. 425 5, 366
1. 968 6 0 9 ,  3 1 .4 2 7 ,  3 2 4 6 , 8 9 2, 468 5, 781
1 .9 6 9 6 9 8 , 9 1. 696 ,  2 2 7 4 ,  82 2, 543 6, 172
1 .9 7 0 7 4 0 ,  2 1 . 9 5 2 , 0 3 0 9 , 9 5 2, 388 6, 298
1 .9 7 1 9 1 3 ,  3 2. 417 ,  5 3 84 ,  22 2, 377 6, 292
1 972 1. 139 ,  2 2 . 9 8 0 , 7 4 5 4 ,  58 2, 506 6, 557
1 .9 7 3 1 . 4 0 1 , 8 3. 697 ,  3 5 3 1 , 6 0 2, 637 6, 955
1. 974 1. 64 8 ,  3 4. 4 0 2 ,  0 6 5 6 .7 1 2 , 5 1 0 6, 703
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CUADRO III
M ODELO I . -  C a m b io s  r e l a t i v e s  en M^, M^, B, m i ,  m ^  e  in t e r a c io n e s  ( k )
Durante
A M i AM 2 A B
~ bT




I n t e r a c c io n e s
M j M 2 B y  M l B y Mg
1 ,9 6 1 - - - - -- - — - - --- - -
1. 962 18, 50 20, 5 16, 45 1 ,7 6 3 , 4 9 0, 29 0, 56
1 .9 6 3 15, 17 1 7 , 0 17, 06 - 1 ,  61 - 0 ,  06 - 0 ,  28 0
1 964 19, 0 21, 39 20 ,  17 - 0 , 9 8 1, 01 - 0 ,  19 0, 21
1. 965 16, 50 18, 53 14, 10 2, 11 3 , 9 0 0, 29 0, 53
1. 966 8 , 6 6 12, 26 13, 11 - 3 , 9 3 - 0 ,  75 - 0 .  52 - 0 ,  1
1 967 13, 6 1 5 ,4 5 1 0 ,9 8 2, 36 4, 03 0, 26 0, 44
I. 968 12, 21 18, 79 10, 26 1 .7 7 7, 73 0, 18 0 , 8
1 969 14, 7 18, 84 11, 31 3, 04 6, 76 0, 35 0, 77
1 . 9 7 0 5 ,9 1 15, 08 12. 78 -6 ,  10 2, 04 - 0 ,  77 0, 26
1 .9 7 1 23, 38 23,  85 2 3 , 9 6 - 0 ,  50 - 0 .0 9 - 0 ,0 8 - 0 ,  02
1 . 9 7 2 24, 73 23, 3 18, 31 5 , 4 3 4. 21 0 , 9 9 0 , 7 8
1. 973 23. 05 24, 04 1 6 , 9 4 5, 23 6, 07 0 , 8 8 1, 03
1 -9 7 4 17, 58 1 9 ,0 6 23, 53 - 4 , 8 2 - 3 ,  62 - 1 ,  13 - 0 , 8 5
( k )  E n tanto  por  c ie n to .
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CUADRO IV
MODELO I. -  R e l a c i o n e s :  C / D ,  A / D  y R / D +  A







1 . 9 6 1 0 , 5 6 4 3 7 1, 5103 0 . 0 3 1 0 0 6
1 962 0, 551 60 I , 5499 0 . 0 2 9 1 6 1
1. 963 0 , 5 5 1 5 1 , 5 9 8 9 0 . 0 3 2 5 8 2
1. 964 0,  535 1, 6441 0. 038017
1. 965 0 . 5 2 2 5 1 , 6 8 5 3 0 . 0 3 5 2 9 3
1 . 9 6 6 0,  5762 1 , 8 5 5 8 0. 03218 4
1 . 9 6 7 O; 5762 1 , 9 1 1 2 0 . 0 2 5 3 2 1
1. 968 0,  5562 2.  0891 0. 024058
1. 969 0.  5316 2, 1852 0. 022209
1. 970 0 , 5 5 1 4 2 , 5 3 9 9 0. 02775
1. 971 0 , 4 7 5 4 2, 4303 0 . 0 4 2 3 8
1 . 9 7 2 0,  416 2, 2887 J. 04531
1 . 9 7 3 0,  3813 2 , 2 6 1 5 0. 04368
1. 974 0 . 3 7 2 3 2, 2924 0. 05296
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CUADRO V ( k )
M ODELO I. -  C am b io s a n u a le s  en  e l m u ltip lic a d o r  m i y
e fe c to s  a tr ib u ib le e  a le s  d is t in to s  c o c ie n te s  (k k )
Di ra nt e AaEVnj.a^— Subtotal I n t e r -a c c i ô n
C am b io
total
1 . 9 6 1 — - - -
1 . 9 6 2 1. 23 - 0 ,  15 0,  56 1, 64 0,  12 1 , 7 6
1. 963 0.  10 - 0 ,  20 - 1 ,  16 - 1 ,  26 - 0 ,  35 - 1 ,  61
1. 964 1 .5 1 - 0 , 2 2 - 2 , 4 0 - 1 ,  11 0,  13 0,  98
1 . 9 6 5 1. 19 - 0 ,  22 0 , 9 9 1 , 9 6 0, 15 2. 11
I.  966 - 5 .  35 - 0 , 8 1 1, 43 - 4 ,  73 0,  80 - 3 , 9 3
1 . 9 6 7 0, 00 - 0 ,  22 2,  07 1 , 8 5 0,  51 2, 36
1. 968 1 , 8 4 - 0 , 6 6 0,  52 1 , 7 0 0,  07 1 , 7 7
1 969 2, 34 - 0 ,  35 0 , 8 3 2 , 8 2 0 , 2 2 3, 04
1. 970 - 1 , 9 3 - 1 .  25 - 2 ,  69 - 5 , 8 7 - 0 .  23 - 6 ,  10
1 . 9 7 1 6 , 4 0 0,  59 - 1 0 ,  03 - 3 , 0 4 2,  54 - 0 ,  50
1 . 9 7 2 5 , 4 3 1, 06 - 1 ,  76 4 , 7 3 0, 70 5 , 4 3
1 973 3 , 4 9 0,  25 1, 06 4 , 8 0 0,  43 5, 23
1. 974 1 , 0 1 - 0 ,  29 - 6 , 3 4 - 5 ,  62 0 . 8 - 4 , 8 2
(x) En  tanto por  c ie nt o .
(kx) E l a s t i c i d a d e s  c e n t r a d a s  e n  m i t a d  de l  afio.
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CUADRO VI ( k )
M O D ELO  I. -  C a m b io s  a n u a le s  en  e l m u l t ip l ic a d o r  m 2 Y
e fec to s  a tr ib u ib le e  a l e s  d is t in to s  c o c ie n te s  (h x )
D u ra n te O n 2 , c ^ Subtotal I n t e r ­ne ci  on
C a m b i o  
T o t a l  _
1 . 9 6 1
1. 9 62 1, 65 1, 18 0 , 56 3,  39 0,  10 3 , 4 9
1. 963 0,  01 1 , 4 4 - 1 ,  16 0 , 29 - 0 ,  35 - 0 ,  06
1. 964 2,  06 1 , 2 1 - 2 ,  40 0 , 8 7 0,  14 1 , 0 1
1 . 9 6 5 1 , 6 3 1, 11 0,  99 3,  37 0,  17 3 , 9
1 . 9 6 6 - 7 ,  33 4,  68 1 , 4 3 - 1 , 2 2 0, 47 - 0 ,  75
1. 967 0,  00 1 . 4 3 2,  07 3 , 5 0, 53 4,  03
1 . 9 6 8 2,  57 4 , 7 1 0,  52 7 . 8 - 0 ,  07 7 , 7 3
1 . 9 6 9 3, 29 2,  39 0,  83 6,  51 0, 25 6,  76
1 . 9 7 0 - 2 ,  7 6 8 , 7 8 - 2 ,  69 3,  33 - 1 ,  29 2,  04
1. 971 9.  41 - 2 ,  12 - 1 0 ,  03 - 2 ,  74 2, 65 - 0 , 0 9
1 . 9 7 2 7 , 8 9 - 2 ,  63 - 1 ,  76 3 , 5 0 , 7 1 4,  21
1 . 9 7 3 4,  99 - 0 ,  50 1, 06 5,  55 0, 52 6,  07
1. 9 74 1 , 4 3 0,  58 - 6 ,  34 - 4 ,  33 0,  71 - 3 ,  62
(x) E l a s t i c i d a d e s  c e n t r a d a s  e n  m i t a d  d e l  afio.  E n  tanto  por  c i e n t o .
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CUADRO VII (k )
M ODELO I. - Im p ac to  de lo s  f a c to r e s  e x p lic a tiv e  en  la s  v a r ia c io n e s
de la  b a se  m o n e ta r ia  (k k )
D u ra n te ABB
ÛE E  





6 0 F  O F  
O F  B
Sub­
total
I n t e r -
a c c i o n
1961 — - -
1962 16,  45 16, 73 3, 54 5,  35 - 9 ,  17 1 6 , 4 4 0,  00
1963 1 7 , 0 6 9 . 7 0 - 1 , 0 0 4 ,  11 4 , 2 5 17, 06 0 , 0 0
19 64 20,  17 16, 38 1 1 , 2 2 - 8 , 4 1 0. 98 20,  17 0.  00
1965 14,  10 - 4 ,  57 1 . 2 1 1 5 , 2 8 2, 18 14,  10 0,  00
1966 13,  11 - 6 ,  68 7 , 9 4 1 1 , 4 6 0,  39 1 3 , 1 1 0,  00
1967 1 0 , 9 8 1 . 5 4 9,  46 5 , 5 9 - 5 ,  61 10.  98 0.  00
1968 10,  26 1 . 9 3 4.  44 2,  21 1, 68 10, 26 0,  00
1969 11,  31 - 7 , 6 4 5, 02 14,  29 - 0 ,  36 1 1 , 3 1 0,  00
1970 1 2 , 7 8 2 1 , 0 4 2 , 5 4 - 4 ,  64 - 6 ,  16 12. 78 0,  00
1971 2 3 , 9 6 33,  10 - 6 ,  24 - 1 3 , 6 6 1 0 , 8 1 24,  01 - 0 ,  05
1972 18,  31 2 3 , 8 3 - 6 ,  37 2 , 7 1 - 1 , 8 1 1 8 , 3 6 - 0 ,  05
1973 16, 94 1 7 . 4 7 3 , 4 3 0,  30 - 4 , 2 6 1 6 . 9 4 0 . 0 0
197 4 23,  53 - 7 , 5 0 1 3 , 0 9 15,  19 2 , 7 5 2 3 , 5 3 0,  00
(x) F u e nt e :  C ua dr o  XI.  
(xx)  E n  tant o po r  c i e nt o .
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CUADRO VIII
M O D E L O  I. -  E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m  j y  v a r i a c i o n e s  
r e l a t i v a s  de  s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s  ( k ).
Du ra n te
AC
C E m p  c
Aa
a E m  p a
A l
r
E m j ,  r
1961 _ _
1962 - 2 , 2 6 - 0 ,  5 4 2 2,  62 - 0 ,  058 - 5 , 9 5 - 0 ,  094
1963 - 0 ,  19 - 0 ,  537 3,  16 - 0 ,  062 11,  73 - 0 ,  099
1964 - 2 , 9 9 - 0 , 5 0 3 2 , 8 2 - 0 , 0 9 0 1 6 , 6 8 - 0 ,  144
1965 - 2 ,  33 - 0 ,  51 2 2,  51 - 0 ,  088 - 7 ,  17 - 0 ,  138
1966 10, 27 - 0 ,  521 10,  11 - 0 ,  080 - 1 1 , 5 4 - 0 .  124
1967 0,  00 - 0 ,  522 2 , 9 8 - 0 , 0 7 3 - 1 8 , 8 9 - 0 ,  110
1968 - 3 , 4 7 - 0 ,  531 9 . 3 1 - 0 ,  070 - 4 ,  98 - 0 ,  103
1969 - 4 ,  41 - 0 .  53 2 4,  60 - 0 ,  075 - 7 , 6 9 - 0 ,  108
1970 3,  66 - 0 ,  5 27 16,  14 - 0 ,  078 2 4 , 9 4 - 0 ,  108
1971 - 1 3 , 7 4 - 0 ,  4 6 6 - 4 ,  25 - 0 ,  138 52,  75 - 0 ,  190
1972 - 1 2 , 4 9 - 0 , 4 3 5 - 5 ,  82 - 0 ,  182 6 , 8 9 - 0 ,  255
1973 - 8 ,  33 - 0 , 4 1 9 - 1 .  19 - 0 , 2 0 7 - 3 ,  60 - 0 ,  294
1974 - 2 ,  38 - 0 ,  4 2 6 1. 37 - 0 , 2 1 0 21,  26 - 0 .  298
(%) E n  tanto  p o r  c i e n t o ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a i n c r e m e n t o s .
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CUADRO IX
MODELO I. -  E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m 2 y v a r i a c i o n e s  
r e l a t i v a s  de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t e s  ( h)
Durante A çc E m g ,  c
A a
a E m g ,  a
A r
r E m 2 « r
1961 -  - — — — — ■* — — --
1962 - 2 ,  26 - 0 ,  728 2 , 6 2 0, 451 - 5 , 9 5 - 0 , 0 9 4
1963 - 0 ,  19 - 0 , 7 2 6 3,  16 0 , 4 5 7 1 1 , 7 3 - 0 , 0 9 9
1964 - 2 .  99 - 0 ,  687 2 , 8 2 0 , 4 2 9 16, 68 - 0 ,  144
1965 - 2 , 3 3 - 0 ,  698 2 , 5 1 0. 444 - 7 ,  17 - 0 . 1 3 8
1966 10, 27 - 0 , 7 1 4 10,  11 0, 463 - 1 1 , 5 4 - 0 ,  124
1967 0, 00 - 0 , 7 2 6 2,  98 0,  481 - 1 8 , 8 9 - 0 ,  110
1968 - 3 , 4 7 - 0 , 7 4 2 9 . 3 1 0,  506 - 4 , 9 8 - 0 ,  103
1969 - 4 ,  41 - 0 ,  74 6 4,  60 0,  520 - 7 ,  69 - 0 ,  108
1970 3, 66 - 0 , 7 5 4 16,  14 0, 544 2 4 , 9 4 - 0 ,  108
1971 - 1 3 , 7 4 - 0 ,  685 - 4 ,  25 0 , 4 9 8 5 2 , 7 5 - 0 , 1 9 0
1972 - 1 2 , 4 9 - 0 ,  632 - 5 , 8 2 0,  452 6 , 8 9 - 0 . 2 5 5
1973 - 8 .  33 - 0 , 5 9 9 - 1 ,  19 0 , 4 2 1 - 3 ,  60 - 0 , 2 9 4
1974 - 2 ,  38 - 0 ,  601 1 , 3 7 0 , 4 2 3 21,  26 - 0 .  298
(x) En tanto p o r  c i e nt o ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a i n c r e m e n t o s .
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CUADRO X
MODEJLO I. -  F u e n te s  de  la  b a s e  m o n e ta r i a  ( k )
F i n  de
S e c t o r  
E x t e r i o i  
E .
S e c t o r
P u b l i c o
G
S i s t e m a
B a n c a r i o
SC
O t r o s
F a c t o r e s
O F
B a s e
Mone t .
B
1961 44,  619 2 6 , 7 6 7 2 1 , 7 4 9 2,  305 95,  4 4
1962 6 0 , 5 9 1 3 0 , 1 4 8 2 6 , 8 5 6 - 6 ,  4 55 1 1 1 , 1 4
1963 71 ,  370 2 9 . 0 3 3 3 1 , 4 3 0 - 1 , 7 3 3 1 3 0 , 1 0
1964 9 2 , 6 7 7 4 3 , 6 3 4 2 0 , 4 8 4 - 0 , 4 5 5 1 5 6 , 3 4
1965 8 5 . 5 2 8 4 5 , 5 2 6 4 4 , 3 7 7 2 , 9 4 9 1 7 8 , 3 8
196 6 7 3 , 6 0 5 59.  6 83 6 4 , 8 1 8 3,  654 2 0 1 , 7 6
1967 7 6 , 7 0 8 7 8 , 7 6 8 76,  092 - 7 , 6 5 8 2 2 3 , 9 1
1968 81,  030 8 8 , 7 1 0 8 1 , 0 3 6 - 3 , 8 8 6 2 46 ,  89
1969 6 2 , 1 7 4 1 0 1 , 1 1 3 116,  317 - 4 , 7 8 4 2 7 4 , 8 2
1970 1 1 9 , 9 8 9 1 0 8 , 1 0 0 1 0 3 , 5 7 5 - 2 1 , 7 1 4 3 0 9 , 9 5
1971 2 2 2 , 2 5 4 8 8 , 7 5 2 6 1 , 2 3 8 1 1 , 7 9 6 3 8 4 , 2 2
197 2 3 1 3 , 8 0 8 6 4 , 2 9 0 71,  637 4 , 8 4 5 4 5 4 , 5 8
1973 3 9 3 , 2 4 2 7 9 . 8 7 7 7 2 , 9 8 1 - 1 4 , 5 5 3 1 , 6 0
1 97 4 3 5 3 , 3 5 2 1 4 9 . 4 7 0 1 5 3 , 7 5 1 0,  137 6 5 6 , 7 1
(k ) M i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
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CUADRO XI (x)
M OD E L O  I. -  C r e c i m i e n t o  r e l a t i v e  de l a s  f u e n t e s  de  la 
b a s e  m o n e t a r i a  y s u s  p o n d e r a c i o n e s  (xx)
D u r an t e E ^b J SC ’ Vb /
A o F  f O F \  
O F ' i  B  }
M .
B
1962 3 5 , 7 9 6 4
( 0 , 4 6 7 5 1 )
1 2 , 6 3 1 2  
( 0 , 2 8 0 4 5 8 )
2 3 , 4 8 1 5  
(0 ,  2 2788 1)
- 3 8 0 , 0 0 4  
(0 ,  02 41 51 )
1 6 , 4 5
1963 1 7 , 7 8 9 8
( 0 , 5 4 5 1 8 )
- 3 ,  6 98 4  
( 0 , . 2 7 1 2 6 l )
1 7 , 0 3 1 6  
(0 ,  2 41641
73,  152  
(0,  0 5808)
17, 06
1964 2 9 . 8 5 4 3  
(0,  54858)
50,  29 1 4  
( 0 , 2 2 3 1 5 9 )
- 3 4 ,  8 2 6 6  
(0,  24 15 83 )
73,  745  
( 0 , 0 1 3 3 2 1 )
20,  17
1965 - 7 , 7 1 3 9  
(0,  59279)
4,  33 6 0  
( 0 , 2 7 9 0 9 7 )
1 1 6 , 6 4 2 2  
( 0 , 1 3 1 0 2 2 )
748 ,  132  
(0 ,  00291)
14. 1
1966 - 1 3 , 9 4 0 5  
(0,  47947)
31,  096 5  
( 0 , 2 5 5 2 1 9 )
4 6 , 0 6 2 1  
(0,  24 87 78 )
2 3 , 9 0 6  
( 0 , 0 1 6 5 3 2 )
13, 11
1967 4 , 2 1 5 7  
(0,  36481)
3 1 , 9 7 7 3  
(0 ,  2 95812)
1 7 , 3 9 3 3  
( 0 , 3 2 1 2 6 3 )
- 3 0 9 , 5 7 8  
(0 ,  0 1811 1)
10, 98
1968 5 , 6 3 4 3  
( 0 , 3 4 2 5 8 )
1 2 , 6 2 1 9  
( 0,  351 784)
6,  4 9 7 4  
( 0 , 3 3 9 8 3 3 )
49,  226  
( 0 ,  0342 01)
10, 26
1969 - 2 3 ,  270 4  
(0,  3282)
1 3 , 9 8 1 5  
(0,  3 5931)
43,  5 3 7 4  
( 0 , 3 2 8 2 2 7 )
- 2 3 ,  109 
( 0,  01574)
11, 31
1970 9 2 , 9 8 9  
( 0 , 2 2 6 2 3 )
6 , 9 1 0 1  
( 0,  367 924)
- 1 0 ,  954 5  
( 0 , 4 2 3 2 4 8 )
- 3 5 3 , 8 8 8  
(0,  01741)
12, 78
1971 8 5 , 5 2 2 9  
( 0 , 3 8 7 1 2 )
- 1 7 , 8 9 8 2  
(0,  3 487 66)
- 4 0 ,  8757  
( 0 , 3 3 4 1 6 7 )
1 5 4 , 3 2 4  
(0,  070 056)
2 3 , 9 6
1972 4 1 , 1 9 3 4  
(0,  57845)
- 2 7 , 5 6 2 2  
(0,  23 09 93 )
16,  98 13  
( 0 , 1 5 9 3 8 3 )
- 5 8 , 9 2 7  
( 0,  030701)
18, 31
1973 2 5 , 3 1 2 9  
(0,  69032)
24,  2 44 8  
(0,  141427)
1, 8761  
( 0 , 1 5 7 5 8 9 )
3 9 9 , 2 7 8  
( 0 , 0 1 0 6 5 8 )
16, 94
1974 - 1 0 ,  1439  
(0,  73 973 )
87,  1252  
(0,  150258)
110,  672 6  
(0,  137285)
100,  945  
(0,  0 27276)
23,  53
(x) F u e n t e ,  c ua d r o  X.
( xx)  E n  tant o p or  c i e nt o .  L a s  p o n d e r a c i o n e s  u n i t a r i a s  v i e n e n  e x p r e s a d a s  
e n t r e  p a r é n t e s i s .
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C U A DR O  1 (x)
M O D ELO  1. -  C o m p o n e n e te s  de la  B a s e  y  O fe r ta  M o n e ta r ia
F i n  de C D A R
Die . 69 2 4 2 . 5 5 5 45 6,  196 9 9 6 , 8 7 4 32,  271
M a r . 70 2 3 1 , 6 3 9 42 3.  483 1. 0 3 4 , 4 4 3 2 7 , 5 8 7
Jun. 70 2 3 9 , 8 3 8 4 1 7 , 0 5 4 1 . 0 7 9 , 3 8 2 2 8 , 9 5 4
Set . 70 2 4 2 , 5 8 6 4 3 0 , 5 2 8 1. 1 3 8 , 5 7 1 4 0 , 9 1 8
Di e . 70 2 6 3 , 0 8 4 4 7 7 , 3 2 2 1. 2 1 1 , 3 6 2 4 6 , 8 5 9
M a r . 71 2 4 8 , 1 4 6 4 5 8 , 5 8 5 1. 2 7 4 , 8 2 7 5 7 , 2 7 3
Jun. 71 2 6 1 , 9 6 4 4 9 9 , 8 0 5 1 . 3 3 4 , 5 7 6 6 1 , 4 9 3
Set . 71 2 6 9 , 3 1 7 5 2 7 , 9 2 3 1. 4 1 5 , 4 0 2 1 0 2 , 9 0 4
Die . 71 294 ,  243 6 1 8 , 8 7 1 1 . 5 0 3 , 9 0 8 8 9 , 8 7 6
Ma r. 72 2 8 4 , 4 6 7 60 0,  356 1. 5 7 9 , 4 4 7 1 0 0 , 2 1 3
Jun. 72 2 9 4 , 9 5 8 6 5 5 . 6 1 6 1 . 6 4 9 , 6 3 2 1 0 0 , 9 5 4
Set . 72 3 0 6 , 5 1 9 6 8 4 , 6 2 5 1. 7 3 3 , 9 8 6 1 1 7 , 0 7 8
Di e . 72 3 3 4 , 7 2 1 80 4 ,  447 1 . 8 4 1 ,  166 1 1 9 , 8 6 3
M ar . 73 3 2 4 , 3 3 7 7 9 7 , 7 9 4 1 . 9 3 7 , 3 7 0 1 3 8 , 4 5 1
Jun. 73 3 4 6 , 9 1 0 8 6 1 , 1 2 2 2.  042 ,  043 1 4 4 , 4 9 5
Se t . 73 3 5 8 , 8 2 4 8 9 1 , 2 7 6 2.  1 6 9 , 1 4 6 1 4 5 , 2 0 0
Di e . 73 3 8 7 , 1 0 0 1 01 4,  826 2 . 2 9 5 , 0 4 7 1 4 4 , 5 6 6
M ar . 74 3 7 5 , 2 0 0 9 8 8 , 0 5 5 2. 3 9 2 , 9 4 7 1 5 1 , 5 7 7
Jun. 74 3 9 6 , 9 2 0 1. 040 ,  6 64 2. 48 6,  947 1 6 8 , 7 3 5
Set . 74 4 0 7 , 9 1 6 1. 0 4 2 , 4 3 7 2. 596 ,  056 186,  9 05
Di e . 74 4 4 7 , 2 7 2 1. 2 0 1 , 1 1 3 2.  7 5 3 ,  526 2 0 9 , 4 4 4
(x) M i l e s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
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CUADRO II
MO DE LO  I. -  O f e r t a s  M o n e t a r i a s ,  B a s e  y m u l t i p l i c a d o r  e s .
F i n  de * M , Mg B m i m g
Di e. 69 698,  7 1. 6 9 5 , 6 2 7 4 , 8 3 2.  543 6.  170
M a r . 70 655 ,  1 1. 6 8 9 , 6 2 5 9 , 2 3 2,  527 6, 518
Jun. 70 6 5 6 , 9 1. 7 3 6 , 3 , 2 6 8 , 7 9 2 , 4 4 4 6,  460
Set . 70 673,  1 1 . 8 1 1 , 7 2 8 3 , 5 0 2,  374 6, 390
Di e . 70 740,  4 1 . 9 5 1 , 8 3 0 9 , 9 4 2 , 3 8 9 6, 297
M ar . 71 706 ,  7 1. 8 9 1 ,  6 3 0 5 , 4 2 2,  3 14 6 , 4 8 8
Jun. 71 7 6 1 , 8 2. 096 ,  3 3 2 3 , 4 6 2,  355 6, 481
Set . 71 797,  2 2. 212,  6 3 7 2 , 2 2 2,  142 5, 944
Di e . 71 91 3,  1 2. 4 1 7 , 0 3 8 4 , 2 2 2 , 3 7 7 6 , 2 9 1
Mar. 72 8 8 4 , 8 2. 4 64 ,  3 384,  68 2,  300 6,  406
Jun. 72 9 5 0 , 6 2. 60 0 ,  2 3 9 5 , 9 1 2 . 4 0 1 6,  568
Set . 72 991 ,  1 2. 7 25 ,  1 4 2 3 , 6 0 2,  340 6,  433
Di e . 72 1. 1 3 9 , 2 2. 9 8 0 ,  3 4 5 4 , 5 8 2,  506 6,  556
M ar . 73 1. 122,  1 3 - 0 5 9 . 5 4 6 2 , 7 9 2,  425 6 , 6 1 1
Jun. 73 I.  2 0 8 , 0 3. 25 0,  1 4 9 1 , 4 0 2 , 4 5 8 6 , 6 1 4
Set . 73 1 . 2 5 0 , 1 3 . 4 1 9 , 2 504,  02 2 , 4 8 0 6 , 7 8 4
Di e . 73 1. 4 0 1 , 9 3. 6 9 6 , 9 5 3 1 , 6 6 2,  637 6 . 9 5 4
M ar . 74 1 . 3 6 3 , 2 3. 75 6,  2 5 2 6 , 7 8 2,  588 7,  131
Jun. 74 1 . 4 3 7 , 6 3 . 9 2 4 , 5 565 ,  65 2,  541 6 , 9 3 8
Set . 74 1 4 5 0 , 3 4.  0 4 6 , 4 5 9 4 , 8 2 2,  438 6,  803
Di e . 74 1; 6 4 8 , 4 4. 4 0 1 , 9 656 ,  72 2,  510 6,  703
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CUADRO III ( k )
MOD ELO I. -  C a m b i o s  r e l a t i v e s  en  M j ,  Mg,  B,  m j  y m g ,  






A m 2  
m 2
I n t e r a c c i o n e s
M j M% B y B y m g
Di e 69 - - — — #- — — — — - —
I 70 - 6 ,  24 - 0 ,  36 - 5 , 6 8 - 0 ,  60 5 , 6 4 0, 04 - 0 ,  32
II 70 0 , 2 7 2 , 7 6 3 , 6 9 - 3 ,  30 - 0 ,  89 - 0 ,  12 - 0 .  04
III 70 2 , 4 7 ■ 4 , 3 4 5 , 4 7 - 2 , 8 5 - 1 ,  07 - 0 ,  15 - 0 ,  06
IV 70 1 0 , 0 0 7 , 7 3 9,  33 0, 61 - 1 .  46 0, 06 - 0 ,  14
I 71 - 4 , 5 5 1 , 5 3 - 1 ,  46 - 3 ,  13 3, 03 0, 04 - 0 ,  04
II 71 7 , 7 9 5 , 7 9 5 . 9 1 1 . 7 8 - 0 .  11 0, 10 - 0 .  01
III 71 4,  66 5, 55 15, 08 - 9 ,  05 - 8 ,  28 - 1 . 3 7 - 1 .  25
IV 71 1 4 , 5 3 9 . 2 4 3. 22 10. 95 5 , 8 3 0, 36 0, 19
I 72 - 3 ,  10 1 , 9 5 0,  12 - 3 ,  21 1 , 8 3 - 0 ,  01 0, 00
II 72 7 , 4 3 5, 52 2 , 9 2 4,  38 2,  52 0, 13 0. 08
III 72 4 , 2 7 4,  80 6,  99 - 2 ,  55 - 2 ,  04 - 0 ,  17 - 0 ,  15
IV 72 1 4 , 9 3 9,  36 7,  31 7,  10 1 . 91 0, 52 0, 14
I 73 - 1 , 5 0 2,  66 1 , 8 0 - 3 .  24 0, 84 - 0 ,  06 0, 02
II 73 7 , 6 5 6, 23 6,  18 1, 39 0,  04 0 . 0 8 0, 01
III 73 3 , 4 8 5,  20 2 . 5 7 0 , 8 9 2 . 5 7 0, 02 0. 06
IV 73 12,  14 8,  12 5. 48 6,  31 2. 50 0, 35 0, 14
I 74 - 2 , 7 6 1, 60 - 0 , 9 2 - 1 .  86 2 . 5 4 0,  02 - 0 .  02
II 7 4 5 , 4 5 4,  40 7,  38 - 1 ,  80 - 2 , 7 0 - 0 ,  13 - 0 ,  20
III 7 4 0 , 8 9 3.  11 5.  16 - 4 .  06 - 1 . 9 5 - 0 ,  21 - 0 .  10
IV 74 13,  65 8 , 7 9 1 0 . 4 1 2, 94 - 1 . 4 7 0. 30 - 0 .  15
( k )  En tanto p o r  c i ent o .
( k k ) A qui  no s e  s e f i ala  e l  m e s  c o n c r e t e ,  I, II, III y  IV i nd ic a n t r i m e s t r e s .
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CUADRO IV
M O D E L O  I. -  R e l a c i o n e s :  C / D ;  A / D ;  R / D + A .







Di e . 69 0, 532 2,  185 0,  0 22
M a r. 7 0 0 , 5 4 7 2 , 4 4 3 0 , 0 1 9
Jun. 7 0 0 , 5 7 5 2 ,  588 0, 019
Set . 70 0,  563 2 , 6 4 5 0,  02 6
Di e . 70 0, 551 2,  538 0, 028
Mar. 71 0 , 5 4 1 2,  7 80 0, 033
Jun. 71 0 , 5 2 4 2,  6 70 0,  03 4
Set . 71 0.  510 2,  681 0,  05 3
Di e . 71 0. 475 2 , 4 3 0 0,  0 42
M ar . 72 0,  4 74 2 ,  631 0,  o 4 6
Jun. 72 0 , 4 5 0 2,  516 0,  0 44
Set . 72 0,  448 2,  533 0,  048
D ie . 72 0,  416 2 , 2 8 9 0,  045
M ar . 73 0.  407 2 , 4 2 8 0,  051
Jun. 73 0,  403 2,  371 0,  0 50
Set . 73 0,  4 03 2,  4 3 4 0 , 0 4 7
Di e . 73 0 , 3 8 1 2,  26 2 0,  0 4 4
Ma r. 7 4 0,  38 0 2,  4 22 0,  0 45
Jun. 74 0,  381 2 .  390 0 , 0 4 8
Set . 74 0.  391 2 , 4 9 0 0,  051
Di e . 74 0,  372 2 , 2 9 2 0,  053
211 -
CUADRO V (x)
M ODELO I. - C am bios t r im e s t r a l e s  en  e l m u l tip lic a d o r  m^
y e fe c to s  a tr ib u ib le e  a lo s  d is tin to s  c o c ie n te s .
Durante _  d e  E m 2, c.  - E m  1, a E m  1, r Subtotal I nt er -a c c i o n
C amb io
total
Die . 69 — — — — — — — — — — — —
I 70 - 1 , 5 5 - 0 , 8 9 1 . 5 7 - 0 ,  87 0,  27 - 0 ,  60
II 70 - 2 , 7 1 - 0 , 4 6 - 0 ,  24 - 3 , 4 1 0, 11 - 3 ,  30
III 70 1, 00 - 0 , 2 3 - 5 , 0 2 - 4 ,  25 1 , 4 0 - 2 , 8 5
IV 70 1, 08 0 , 4 4 - 0 . 9 7 0, 55 0,  06 0, 61
I 71 0 , 8 4 - 1 . 3 2 - 3 ,  58 - 4 ,  06 0 , 9 3 - 3 ,  13
II 71 1 , 4 6 0 . 5 5 - 0 ,  28 1, 73 0, 05 1. 78
III 71 1 , 0 3 - 0 ,  08 - 1 6 ,  02 - 1 5 .  07 6,  02 - 9 .  05
IV 71 3, 02 1 . 5 5 4,  67 9.  24 1 , 71 10, 95
I 72 0,  14 - 1 , 5 6 - 2 ,  20 - 3 ,  62 0. 41 - 3 .  21
II 72 2,  20 0 , 8 0 1 , 2 1 4 , 2 1 0, 17 4, 38
i n 72 0,  20 - 0 ,  13 - 2 , 9 1 -  2,  84 - 0 , 2 9 - 2 ,  55
IV 72 3, 13 1 . 7 7 I,  69 6,  59 0.  51 7, 10
I 73 0 . 9 4 - 1 . 2 9 - 3  51 - 3 . 8 6 0, 62 - 3 ,  24
II 73 0, 38 0.  49 0.  49 1. 36 0, 03 1 . 3 9
III 73 0, 03 - 0 ,  54 1. 35 0, 84 0,  05 0 . 8 9
IV 73 2, 37 1 . 3 3 2,  16 5, 86 0 , 4 5 6, 31
I 74 0.  20 - 1 , 4 4 - 0 . 7 6 - 2 ,  00 0,  14 - 1 . 8 6
II 74 - 0 ,  19 0,  28 - 2 , 0 0 - 1 . 9 1 0,  11 - 1 , 8 0
III 74 - 1 , 0 5 - 0 , 9 4 - 2 ,  32 - 4 ,  31 0, 25 - 4 ,  06
IV 74 1, 98 1 . 7 6 - 0 ,  99 2, 75 0, 19 2 , 9 4
(x) E n  tanto por  c i e nt o .
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CUADRO VI (k )
M O DELO  I. -  C a m b io s  t r i m e s t r a l e s  en  e l m u l t ip l ic a d o r
m g  y e fe c to s  a t r ib u ib le s  a  lo s  d is t in to s  c o c ie n te s .
D uran te  E m g ,  c A c E m g ,  a A a E m 2 »
ù  r Subtotal  I n t e r -
a c c i ô n
C a m b i o
t ot a l
D i e , 6 9 — — - - —
I 70 - 2 ,  18 6,, 3 2 1, 57 5 , 7 1 - 0 ,  07 5, 64
II 70 - 3 ,  87 3., 2 4 - 0 ,  24 - 0 , 8 7 - 0 ,  02 - 0 ,  89
III 70 1 , 4 6 1,. 14 - 5 ,  02 - 2 ,  42 1 , 3 5 - 1 ,  07
IV 70 1 , 5 6 - 2 , , 07 - 0 , 9 7 - 1 , 4 8 0,  02 - 1 ,  46
I 71 1, 25 4. 82 - 3 ,  58 2 , 4 9 0 , 5 4 3 , 0 3
II 71 2.  15 - 1 , 97 - 0 ,  28 - 0 ,  10 - 0 ,  01 - 0 ,  11
III 71 1 , 6 1 0, 18 - 1 6 ,  02 - 1 4 , 2 3 5 , 9 5 - 8 ,  28
IV 71 4,  38 - 4 , 27 4,  67 4 , 7 8 1, 05 5. 83
I 72 0,  21 3, 74 - 2 ,  20 1 , 7 5 0,  08 1 , 8 3
II 72 3,  19 - 1 , 97 1, 21 2 , 4 3 0 , 0 9 2,  52
III 72 0,  30 0, 29 - 2 , 9 1 - 2 ,  32 0 , 2 8 - 2 ,  04
IV 72 4 , 4 1 - 4 , 18 1 , 6 9 1 , 9 2 - 0 , 0 1 1 , 9 1
I 73 1 , 3 6 2, 57 - 3 , 5 1 0,  42 0,  42 0,  84
II 73 0,  54 - 0 , 99 0 , 4 9 0 , 0 4 0,  00 0, 04
III 73 0 , 0 4 I. 13 1 , 3 5 2,  52 0 , 0 5 2.  57
IV 73 3 , 2 7 - 3 , 06 2,  16 2,  37 0,  13 2 , 5 0
I 7 4 0,  27 3, 07 - 0 ,  76 2.  58 - 0 , 0 4 2.  54
II 74 - 0 ,  26 - 0 . 56 - 2 ,  00 - 2 , 8 2 0,  12 - 2 ,  70
III 74 - 1 , 5 2 1. 76 - 2 , 3 2 - 2 ,  08 0 , 1 3 - 1 , 9 5
IV 74 2, 80 - 3 , 21 - 0 , 9 9 - 1 , 4 0 - 0 ,  07 - 1 , 4 7
(k) E n tanto po r c i e nt o .
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CUADRO VII ( k )
M O D E L O  I. -  I m p a c t o  de  l o s  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s  en l a s  
v a r i a c i o n e s  de  l a  b a s e  m o n e t a r i a  (k x )
D u r an t e A BB
A E  E  
E ■ B
A G  G  
G B
AS C  SC 
SC ' B
A O F  O F  
O F  B
Sub­
total
I n t e r -
a c c i ô n
I
69
70 - 5 , 6 8 1, 11 1, 58 - 2 , 4 1 - 5 , 9 6 - 5 , 6 8 0, 00
II 70 3, 69 . 3 , 9 5 - 0 ,  50 0,  98 - 0 , 7 4 3, 69 0, 00
III 70 5 , 4 7 1 0 , 8 8 0,  59 - 5 ,  33 - 0 ,  67 5 . 4 7 0, 00
IV 70 9 , 3 3 5,  38 0,  8 4 2,  00 1, 11 9 . 3 3 0, 00
I 71 - 1 ,  46 5,  25 0,  91 - 9 ,  67 2, 05 - 1 , 4 6 0, 00
II 71 , 5 , 9 1 7 , 2 9 - 5 ,  8 6 - 1 , 0 5 5, 53 5 . 9 1 0, 00
III 71 15, 08 1 3 , 0 4 - 1 ,  22 - 0 ,  72 3 , 9 8 1 5 , 0 8 0, 00
IV 71 3, 22 5 , 7 8 - 0 ,  08 - 1 ,  83 - 0 ,  65 3 , 2 2 0, 00
I 72 0, 12 3 , 6 1 - 0 .  67 - 1 , 0 4 - 1 , 7 8 0,  12 0, 00
II 72 2 , 9 2 7 , 9 9 - 4 ,  14 0,  31 - 1 ,  24 2 , 9 2 0, 00
III 72 6 , 9 9 7 , 0 7 - 4 ,  4 4 2,  60 1, 76 6 , 9 9 0, 00
IV 72 7 , 3 1 4 , 4 7 2 , 7 4 0,  69 - 0 ,  59 7 , 3 1 0, 00
I 73 1 , 8 0 3 , 8 4 3,  01 - 2 ,  65 - 2 ,  40 1 , 8 0 0, 00
II 73 6 , 18 6,  02 - 1 , 8 2 1, 23 0,  75 6,  18 0, 00
III 73 2 , 5 7 6, 17 - 3 , 7 6 1. 19 - 1 ,  03 2,  57 0, 00
IV 73 5, 48 0, 75 5 , 7 2 0, 36 - 1 .  35 5 , 4 8 0, 00
I 74 - 0 , 9 2 - 2 ,  11 0 , 1 7 2,  81 - 1 , 7 9 • 0 , 9 2 0,  00
II 74 7, 38 - 4 ,  21 2,  86 8,  61 0,  12 7,  38 0,  00
III 74 5. 16 2,  34 3.  14 - 1 ,  80 1, 48 5,  16 0, 00
IV 74 10, 41 - 3 , 3 1 6,  02 5,  15 2 , 5 5 10,41 0, 00
(x) F u e nt e :  C u a d r o  XI.  
(k k ) En tant o p o r  c ie n to .
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CUADRO VIII
M ODELO I. -  E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m ^ y v a r i a c i o n e s  




E m j ,  c A a a E m  J, a
A r
r E m p  r
I
69
70 2 , 8 8 - 0 , 5 4 0 1 1 , 7 8 - 0 ,  076 - 1 4 , 8 0 - 0 ,  106
II 70 5, 14 - 0 ,  527 5 , 9 5 - 0 ,  078 2, 25 - 0 ,  108
III 70 - 2 , 0 2 - 0 ,  4 95 2,  18 - 0 ,  105 3 4 , 7 8 - 0 ,  144
IV 70 - 2 ,  18 - 0 , 4 9 3 - 4 , 0 4 - 0 ,  108 6 , 4 1 - 0 , 1 5 1
I 71 - 1 , 8 2 - 0 , 4 6 1 9.  54 - 0 ,  138 19,  07 - 0 , 1 8 8
II 71 - 3 .  14 - 0 ,  46 6 - 3 , 9 5 - 0 ,  138 1 , 4 6 - 0 ,  190
III 71 - 2 ,  67 - 0 ,  386 0 , 4 1 - 0 ,  201 5 7 , 9 6 - 0 , 2 7 6
IV 71 - 6 , 8 0 - 0 , 4 4 4 - 9 .  36 - 0 ,  166 - 1 9 , 9 5 - 0 , 2 3 4
I 72 - 0 ,  34 - 0 , 4 1 8 8,  26 - 0 ,  189 8 , 4 6 - 0 , 2 6 1
II 72 - 5 , 0 5 - 0 ,  435 - 4 , 3 6 - 0 ,  182 - 4 , 7 4 - 0 , 2 5 5
III 72 - 0 ,  48 - 0 ,  41 4 0,  66 - 0 ,  198 10,  54 - 0 ,  276
IV 72 - 7 ,  06 - 0 ,  44 2 - 9 ,  63 - 0 ,  184 - 6 ,  41 - 0 ,  2 64
I 73 - 2 ,  29 - 0 ,  4 12 6,  10 - 0 ,  212 1 1 , 7 3 - 0 ,  299
II 73 - 0 ,  91 - 0 , 4 1 9 - 2 ,  35 - 0 ,  207 - 1 ,  67 - 0 ,  2 94
III 73 - 0 ,  06 - 0 ,  4 25 2,  63 - 0 ,  2 04 - 4 , 6 7 - 0 ,  288
IV 73 - 5 ,  25 - 0 ,  45 2 - 7 ,  08 - 0 ,  189 - 7 ,  94 - 0 ,  272
I 74 - 0 .  45 - 0 ,  437 7,  09 - 0 ,  204 2 , 6 4 - 0 ,  288
II 74 0 , 4 4 - 0 , 4 2 6 - 1 ,  33 - 0 , 2 1 0 6 , 6 9 - 0 , 2 9 8
III 74 2,  60 - 0 ,  4 05 4 , 2 1 - 0 ,  2 24 7,  39 - 0 ,  314
IV 74 - 4 , 8 4 - 0 , 4 1 0 - 7 , 9 5 - 0 ,  222 3,  10 - 0 , 3 1 9
(k) En tanto por  c i e nt o ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a i n c r e m e n t o s .
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C U AD R O IX
M OD E LO  I. -  E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m g  y v a r i a c i o n e s  
r e l a t i v a s  de  e us  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s  (x)
Durant e Ac
c E m g ,  c
û  a  
a E m g ,  a
Â-L
r E m 2 , r
69 - - - - - - -  -
I 70 2 , 8 8 - 0 , 7 5 6 1 1 , 7 8 0,  537 - 1 4 , 8 0 - 0 , 1 0 6
II 70 5.  14 - 0 , 7 5 4 5 , 9 5 0,  544 2, 25 - 0 , 1 0 8
III 7 0 - 2 ,  02 - 0 , 7 2 2 2,  18 0,  524 3 4 , 7 8 - 0 , 1 4 4
IV 70 - 2 ,  18 - 0 ,  7 14 - 4 ,  04 0,  512 6,  41 - 0 ,  151
I 71 - 1 , 8 2 - 0 ,  687 9 , 5 4 0,  505 19, 07 - 0 ,  188
II 71 - 3 ,  14 - 0 ,  6 85 - 3 , 9 5 0,  498 1, 46 - 0 .  190
III 71 - 2 ,  67 - 0 ,  6 02 0 , 4 1 0 , 4 3 8 57,  96 - 0 ,  276
IV 71 - 6 , 8 0 - 0 ,  6 44 - 9 , 3 6 0 , 4 5 6 - 1 9 , 9 5 - 0 . 2 3 4
I 72 - 0 ,  34 - 0 ,  6 2 4 8 , 2 6 0 , 4 5 2 8 , 4 6 - 0 , 2 6 1
II 72 - 5 ,  05 - 0 ,  632 - 4 , 3 6 0, 452 - 4 ,  74 - 0 , 2 5 5
III 72 - 0 ,  48 - 0 ,  611 0 , 6 6 0, 432 10, 54 - 0 , 2 7 6
IV 72 - 7 ,  06 - 0 ,  624 - 9 ,  63 0, 43 4 - 6 ,  41 - 0 ,  264
I 73 - 2 ,  29 - 0 , 5 9 5 6,  10 0,  421 11. 73 - 0 ,  299
II 73 - 0 , 9 1 - 0 ,  599 - 2 ,  35 0.  421 - 1 , 6 7 - 0 ,  2 94
III 73 . - 0 ,  06 - 0 ,  607 2,  63 0,  4 30 - 4 , 6 7 - 0 , 2 8 8
IV 73 - 5 .  25 - 0 ,  623 - 7 , 0 8 0 , 4 3 2 - 7 , 9 4 - 0 , 2 7 2
I 74 - 0 ,  45 - 0 , 6 1 2 7 , 0 9 0 , 4 3 3 2, 64 - 0 , 2 8 8
II 74 0,  44 - 0 ,  601 - 1 , 3 3 0 . 4 2 3 6, 69 - 0 , 2 9 8
III 74 2.  60 - 0 , 5 8 5 4 , 2 1 0 , 4 1 7 7 , 3 9 - 0 , 3 1 4
IV 74 - 4 , 8 4 - 0 ,  579 - 7 , 9 5 0 , 4 0 3 3, 10 - 0 ,  319
(k ) En  t anto  po r  c i e nt o ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a i n c r e m e n t o s .
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CUADRO X
MO DE LO  I. -  F u e n t e s  de l a  b a s e  m o n e t a r i a  (k)
F i n  de
S e c t o r
E x t e r i o r
E
S e c t o r
P u b l i c o
G
Si s terna  
B a n c a r i o  
SC
O t r o s
F a c t o r e s
O F
B a s e
M o n e t a r i a
B
D i e .  69 6 2 , 1 7 4 1 0 1 , 1 1 3 1 1 6 , 3 1 7 - 4 , 7 7 4 27 4 ,  83
M a r .  70 65,  241 105,  4 56 1 0 9 , 6 8 8 - 2 1 ,  155 2 5 9 , 2 3
Jun.  70 7 5 , 4 8 9 1 0 4 , 1 4 8 1 1 2 , 2 2 0 - 2 3 , 0 6 7 2 6 8 , 7 9
Se t .  70 1 0 4 , 7 4 6 105,  727 9 7 , 8 9 7 - 2 4 ,  87 0 2 8 3 , 5 0
D i e .  70 1 1 9 , 9 8 9 1 0 8 , 1 0 0 1 0 3 , 5 7 5 - 2 1 ,  7 24 3 0 9 , 9 4
M a r .  71 1 3 6 , 2 7 0 110,  91 3 7 3 , 6 0 4 - 1 5 ,  367 3 0 5 , 4 2
Jun.  71 1 5 8 , 5 3 6 9 3 , 0 1 2 70,  386 1, 526 323 ,  46
Se t .  71 2 0 0 , 7 1 7 89,  07 2 6 8 , 0 4 4 1 4 , 3 8 7 372 ,  22
D i e .  71 2 2 2 , 2 5 4 88, 752 6 1 , 2 3 8 11.  976 384 ,  22
M a r .  72 2 3 6 , 1 3 6 86v 172 5 7 , 2 2 2 5,  150 384 ,  68
Jun.  72 266 ,  865 70,  239 5 8 , 4 3 5 0,  371 3 9 5 , 9 1
Se t .  72 294 ,  889 52,  665 6 8 , 7 1 4 7 , 3 3 2 4 2 3 , 6 0
D i e .  72 3 1 3 , 8 0 8 6 4 , 2 9 0 7 1 , 6 3 7 4,  845 4 5 4 , 5 8
M a r .  73 3 3 1 , 3 0 0 77,  9 7 4 5 9,  574 - 6 ,  058 4 6 2 , 7 9
Jun.  73 3 5 9 , 1 5 1 6 9 . 5 2 5 6 5 , 2 8 8 - 2 ,  564 4 9 1 , 4 0
S et .  73 3 8 9 , 4 6 8 51,  039 7 1,  147 - 7 , 6 3 4 504 ,  02
D i e .  73 393,  242 7 9 , 8 7 7 7 2 , 9 8 1 - 1 4 ,  440 5 3 1 , 6 6
M a r .  74 3 8 2 , 0 1 9 8 0 , 8 1 7 8 7 , 9 2 1 - 2 3 . 9 7 7 5 2 6 , 7 8
Jun.  74 359,  845 95,  861 . 1 3 3 , 2 8 9 - 2 3 , 3 4 5 5 6 5 , 6 5
S et .  74 373,  0 76 113,  637 1 2 3 , 0 9 9 - 1 4 , 9 9 2 5 9 4 , 8 2
D i e .  7 4 3 5 3 , 3 5 2 1 4 9 . 4 7 0 1 5 3 , 7 5 1 0,  147 6 5 6 , 7 2
(k) M i l e s  de  m i l l o n e s  de p e s e t a s .
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CUADRO XI ( k )
M O D E L O  I. -  C r e c i m i e n t o  r e l a t i v o  de  l a s  f u e n t e s  de l a  
b a s e  m o n e t a r i a  y  s u s  p o n d e r a c i o n e s  (k  k )
Durant e A E  .. E  
E  ' B
AG . G _  
G ' B
A S C SC 
SC ' B




IV 69 — — - - — — — — — —
I 70 4 , 9 3 2 9 3 4,  2951 9 - 5 , 6 9 9 0 8 1 - 3 4 3 , 1 2 9 4 5 - 5 , 6 8
( 0 , 2 2 6 2 2 7 1 2 ) ( 0 , 3 6 7 9 1 1 0 7 ) ( 0 , 4 2 3 2 3 2 5 4 ) ( 0 , 0 1 7 3 7 0 7 3 8 )
II 70 1 5 , 7 0 7 9 1 - 1 , 2 4 0 3 2 8 2 , 3 0 8 3 6 - 9 , 0 3 8 0 5 3 , 6 9
( 0,  2 51 67 22 6 ) ( 0 , 4 0 6 8 0 4 7 6 ) ( 0 , 4 2 3 1 3 0 0 3 ) ( 0 , 0 8 1 6 0 7 6 7 )
III 70 3 8 , 7 5 6 6 4 1 , 5 1 6 1 1 - 1 2 , 7 6 3 3 2 3 - 7 , 8 1 6 3 6 5 , 4 7
(0,  2 8 0 8 4 7 5 ) ' ( 0 , 3 8 7 4 6 9 7 7 ) ( 0 , 4 1 7 5 0 0 6 5 ) ( 0 , 0 8 5 8 1 7 9 2 4 )
IV 70 1 4 , 5 5 2 3 4 2 , 2 4 4 4 5 5 , 7 9 9 9 7 1 2 , 6 4 9 7 7 9 9 , 3 3
( 0 , 3 6 9 4 7 4 4 2 ) ( 0 , 3 7 2 9 3 4 7 4 ) ( 0 , 3 4 5 3 1 5 6 9 ) ( 0 , 0 8 7 2 4 8 6 7 )
I 71 1 3 , 5 6 8 7 4 2, 6 02 2 2 - 2 8 , 9 3 6 5 2 2 9 , 2 6 2 5 6 7 - 1 , 4 6
(0,  38 7 13 6 21 ) ( 0 , 3 4 8 7 7 7 1 8 ) ( 0 , 3 3 4 1 7 7 5 8 ) ( 0 , 0 7 0 0 9 0 8 5 )
II 71 16, 33961 - 1 6 , 1 3 9 6 7 8 - 4 ,  3 7 20 45 1 0 9 , 9 3 0 3 7 5 , 9 1
( 0 , 4 4 6 1 7 2 4 8 ) ( 0 , 3 6 3 1 4 9 1 ) (0,  2 4 0 9 92 7 3) ( 0 , 0 5 0 3 1 4 3 2 1 )
III 71 2 6 , 6 0 6 5 7 - 4 . 2 3 6 0 1 3 - 3 , 3 2 7 3 6 7 8 4 2 , 7 9 1 6 1 1 5 , 0 8
( 0 , 4 9 0 1 2 5 5 1 ) ( 0 , 2 8 7 5 5 3 3 2 ) ( 0 , 2 1 7 6 0 3 4 1 ) ( 0 , 0 0 4 7 1 7 7 4 )
IV 71 1 0 , 7 3 0 0 3 - 0 ,  3 59 26 - 1 0 , 0 0 2 3 5 2 - 1 6 ,  7 5 8 18 5 3, 22
( 0 , 5 3 9 2 4 2 9 2 ) (0,  2 39 2 9 9 3 3 ) (0,  1 828 058 6) ( 0 , 0 3 8 6 5 1 8 7 )
I 72 6,  246 - 2 , 9 0 6 9 7 7 - 6 ,  55 802 - 5 6 , 9 9 7 3 2 8 0,  12
(0,  5 7 8 4 55 0 5) ( 0 , 2 3 0 9 9 2 6 6 ) (0,  1 59 382 64) (0,  03116.9642)
II 72 1 3 , 0 1 3 2 6 - 1 8 , 4 8 9 7 6 5 2,  11981 - 9 2 , 7 9 6 1 1 7 2 . 9 2
( 0 , 6 1 3 8 5 0 4 7 ) ( 0 , 2 2 4 0 0 9 5 6 ) (0,  1 487522) ( 0 . 0 1 3 3 8 7 7 5 )
III 72 10, 50 118 - 2 5 , 0 2 0 2 8 8 1 7 , 5 9 0 4 8 1. 8 76 ,  2803 6 , 9 9
( 0 , 6 7 4 0 5 4 7 ) ( 0 , 1 7 7 4 1 1 5 3 ) (0,  1 47 596 67) ( 0 , 0 0 0 9 3 7 0 8 2 )
IV 72 6 , 4 1 5 6 3 2 2 , 0 7 3 4 8 4 , 2 5 3 8 6 - 3 3 , 9 1 9 8 0 4 7 , 3 1
( 0 , 6 9 6 1 4 9 6 6 ) ( 0 , 1 2 4 3 2 7 2 ) (0,  1 62 21435) ( 0 , 0 1 7 3 0 8 8 )
I 73 5,  5741 21.  2848 - 1 6 , 8 3 9 0 6 4 - 2 2 5 , 0 3 6 1 1 1 , 8 0
(0,  6 9 0 3 2 5 1 3 ) ( 0 , 1 4 1 4 2 7 2 ) (0,  15 758 942 ) ( 0 . 0 1 0 6 5 8 2 )
II 73 8 , 4 0 6 5 8 - 1 0 , 8 3 5 6 6 4 9,  591 43 5 7 , 6 7 5 8 0 1 6,  18
(0,  7 1 5 8 7 5 4 5 ) ( 0 , 1 6 8 4 8 6 7 8 ) ( 0 , 1 2 8 7 2 7 9 ) ( 0 , 0 1 3 0 9 0 2 )
III 73 8 , 4 4 1 2 9 - 2 6 , 5 8 8 9 9 7 8 , 9 7 4 0 8 - 1 9 7 , 7 3 7 9 2,  57
(0,  73 0873) (0,  1414 835 ) (0,  1 328612) (0,  0 0521 7 74 )
IV 73 0, 96901 5 6 , 5 0 1 8 9 2 , 5 7 7 7 6 - 8 9 .  15378 5,  48
( 0 , 7 7 2 4 4 7 4 4 ) (0 ,  1012277) (0,  14111} (0 ,  015 141 )
I 74 - 2 , 8 5 3 9 6 8 1, 1768 2 0 , 4 7 1 0 8 - 6 6 , 0 4 5 7 - 0 , 9 2
(0,  7 3 9 6 49 4 ) (0,  1502407) (0,  13727) ( 0 , 0 2 7 1 6 )
II 74 - 5 . 8 0 4 4 2 4 1 8 , 6 1 4 8 9 5 1 , 6 0 0 8 6 2 , 6 3 5 8 6 7,  38
( 0 , 7 2 5 1 9 6 5 ) ( 0 , 1 5 3 4 1 7 ) (0,  166903) ( 0 . 0 4 5 5 1 6 )
III 74 3, 6 7 6 86 1 8 , 5 4 3 5 1 - 7 , 6 4 5 0 4 2 3 5 , 7 8 0 6 8 2 5, 16
(0, 6 36162) (0,  16 94 70 5 (0,  2 356 3 86 ) ( 0 , 0 4 1 2 7 1 )
IV 74 - 5 , 2 8 6 8 5 9 3 1 , 5 3 2 8 6 2 4 , 9 0 0 2 8 1 0 0 , 9 8 0 5 2 1 0 , 4 1
( 0 , 6 2 7 2 1 ) (0,  1 910 443 ) (0,  20 69 52 ) (0,  0 2 52 0 43 )
(x )  F ue n te :  C u a d r o  X.
(x  k ) En  tant o p o r  c i e nt o .  L a s  p o n d e r a c i o n e s  u n i t a r i a s  v i e n e n  e x p r e s a d a s  
e n t r e  p a r é n t e s i s .
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A P E N D I C E  ESTADI STICO
M O D E L O  II
- 219
C u a d r o  I
M O D E LO  II. -  C o m p o n e n t e s  de  l a  b a s e  y o f e r t a  m o n e t a r i a s  (*)
F i n  de C D A R
1961 83 .  87 148.  61 224,  45 4 5 ,  36
19 62 9 7 , 9 4 177,  55 275,  21 60,  13
1963 1 1 2 , 7 8 204,  51 327 ,  0 69,  65
1964 1 3 1 , 6 1 246,  0 40 4,  45 86,  04
1965 1 5 0 , 9 9 288 ,  9 8 4 87 ,  02 7 2, 35
1966 1 7 4 , 7 2 303,  25 562,  78 86,  67
1967 198,  51 344 ,  53 658,  45 7 9 , 9 2
1968 217,  79 391 ,  55 81 8,  0 9 4 , 5 6
1969 242,  55 4 5 6 ,  20 99 6 ,  88 84,  11
1970 263,  09 4 77 ,  32 1. 211,  36 1 1 9 , 7 5
1971 294,  24 618 ,  87 1. 503 ,  91 178,  70
197 2 3 3 4 , 7  2 80 4 ,  4 5 1. 8 4 1 , 1 7 203,  04
1973 387,  10 1. 0 1 4 ,  8 3 2 . 2 9 5 , 0 5 2 2 1 , 8 8
1974 4 4 7 ,  27 1. 201 .  11 2 . 7 5 3 ,  53 2 9 5 , 4 3
(4^ ) M i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s -
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C u a d r o  II
M O D E L O  II . -  O f e r t a s  m o n e t a r i a s ,  b a s e  y m u l t i p l i c a d o r  e s
F i n  de Mj M2 B ™1 m 2
1961 232,  5 457 ,  0 129 ,  23 1 , 7 9 9 3, 536
196 2 275,  5 550,  7 158,  07 1 , 7 4 3 3 , 4 8 4
1963 317,  3 644 ,  3 182,  43 1 , 7 3 9 3, 532
1964 377,  6 782,  1 217,  65 1, 735 3, 593
1965 439 ,  9 927 ,  0 223,  34 1, 9 70 4, 150
1966 478 ,  0 1. 040,  7 261,  39 1, 829 3 , 9 8 1
1967 543,  0 1. 2 0 1 , 5 278,  43 1 , 9 5 0 4. 315
1968 609 ,  3 1. 427,  3 312,  35 I ,  9 5 0 4,  569
1969 698,  9 1. 696,  2 326,  66 2. 139 5. 192
1 97 0 740 ,  2 1. 952.  0 382,  84 1 , 9 3 3 5, 099
1971 913 ,  3 2. 417 ,  5 47 2, 94 1, 931 5, 112
19 72 1. 139,  2 2. 980,  7 537 ,  76 2. 118 5, 543
1973 1. 40 1,  8 3. 697,  3 60 8,  98 2, 302 6, 071
1974 1. 648,  3 4.  402 ,  0 7 42 ,  70 2, 219 5, 927
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C u ad ro  III
MODEL.O II. -  C a m b i o s  r e l a t i v o s  en M ^, B ,  m ^, e i n t e r a c c i o n e s  (x)
u r a n t e
A M ^ A M g A  B A mi A mg I n t e r a c c i o n e s
M l Mg B mi mg B y m j B y m g
1961
1 96 2 18,  50 20,  50 22, 32 - 3 ,  11 - 1 , 4 7 - 0 , 7 1 - 0 ,  35
1963 15,  17 17, 00 1 5 , 4 1 - 0 ,  23 1. 38 - 0 ,  01 0, 21
1964 19,  00 21, 39 19,  31 - 0 ,  23 1 , 7 3 - 0 ,  08 0, 35
1965 16,  50 18, 53 2 , 6 1 13,  54 15, 50 0,  35 0, 42
1966 8, 66 12, 26 17,  04 - 7 .  16 - 4 ,  07 - 1 ,  22 - 0 ,  71
1967 13, 60 1 5 , 4 5 6,  52 6,  61 8, 39 0, 47 0, 54
1968 12, 21 18, 79 12,  18 0,  00 5, 89 0,  03 0, 7 2
1969 1 4 , 7 0 18, 84 4,  58 9.  69 13,  63 0, 43 0, 63
1970 5 . 9 1 15, 08 17,  20 - 9 , 6 3 - 1 , 7 9 - 1 ,  66 - 0 ,  33
1971 23, 38 23, 85 23,  53 - 0 .  10 0,  25 - 0 ,  05 0, 07
1972 2 4 , 7 3 23,  30 13,  70 9,  68 8,  43 1. 35 1, 17
1973 23,  05 24. 04 13,  24 8, 69 9,  52 1 , 1 2 1, 28
1974 17, 58 19, 06 21,  96 - 3 ,  60 - 2 ,  37 - 0 ,  78 - 0 ,  53
(x) En t ant o por c i e n t o
- 222 -
C u a d r o  IV
R
M O D E L O  II. -  R e l a c i o n e s  C / D ;  A / D  y  £>4-A







1961 0,  5 6 4 3 7 1 , 5 1 0 3 0 , 1 2 1 6
1 96 2 0, 5 5 1 6 1 , 5 4 9 9 0, 1328
1963 0,  5 5 1 5 1 , 5 9 8 9 0, 131 0 5
1964 0,  535 1, 6441 0,  1 32 28
1965 0, 5 22 5 1, 6 8 5 3 0,  0 9 3 2 4
19 66 0,  5 7 6 2 1 , 8 5 5 8 0 , 1 0 0 0 1
1967 0,  5 7 6 2 1 , 9 1 1 2 0, 0 7 9 6 8
1968 0,  5 5 6 2 2, 0891 0, 0 7 8 1 8
1969 0,  5 3 1 6 2, 1 85 2 0, 0 5 7 8 8
1 97 0 0,  5 5 1 4 2, 5399 0, 07091
1971 0,  4 7 5 4 2, 4 3 0 3 0, 0 8 4 1 8
19 72 0, 4 1 6 2, 2887 0, 0 7 6 7 4
1973 0,  3 8 1 3 2, 2615 0, 0 6 7 0 4
1974 0,  37 23 2, 29 24 0, 0747
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C u a d r o  V ($)
M OD E LO  II. -  C a m b i o s  a n u a l e a  e n  e l  m u l t l p H c a d o r  m . y  e f e c t o s  
a t r i b u i b l e s  a  l o s  d i a t i n t o s  c o c i e n t e s  (#4 ;^
E m j ,  Em%, a._A_5_ E m j ,  r-  —  ^  C a m b i o
u r a n t e  c  a ^ Subt ot a l  I n t e r a c c i ô n  t ot al
1961 — — — — — —
1 96 2 0, 53 - 0 ,  65 - 3 ,  71 - 3 ,  83 0, 7 2 - 3 , 1 1
1963 0,  00 - 0 ,  68 0,  45 - 0 ,  23 0, 00 - 0 ,  23
1 96 4 0. 70 - 0 ,  73 - 0 .  39 - 0 ,  42 0,  19 - 0 ,  23
1965 0, 64 - 0 ,  60 11,  11 I I ,  15 2, 39 13, 54
19 66 - 3 ,  24 - 2 ,  16 - 2 , 4 2 - 7 ,  82 0, 66 - 7 ,  16
1967 0, 00 -  0, 63 6,  47 5, 84 0 , 7 7 6, 6 l
1 96 8 1, 05 - 2 ,  09 0,  62 - 0 ,  4 2 0, 42 0
1969 1 , 4 6 - 0 .  99 7,  99 8, 46 1, 23 9, 69
1970 - 1 .  27 - 3 ,  36 - 6 ,  49 - 1 1 ,  12 1 , 4 9 - 9 , 6 3
1971 3, 60 1, 22 - 7 ,  37 - 2 ,  55 2, 45 - 0 ,  10
197 2 3, 66 1, 65 3, 51 8, 82 0,  86 9,  68
1973 2, 61 0, 33 5. 05 7,  99 0, 70 8, 69
1974 0, 80 - 0 ,  37 - 4 ,  44 - 4 ,  01 0, 41 - 3 , 6 0
(*) F u e n t e :  C u a dr o  VIII
(**) En tanto por  c i e n t o
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C u a d r o  VI (*)
MO DE LO  II. -  C a m b i o s  a n u a l e s  e n  e l  m u l t i p l i c a d o r  m  ^ y e f e c t o s  
a t r i b u i b l e s  a l o s  d i s t i n t o s  c o c i e n t e s  (*&)
D u r a n t e
E m  , c .
c. c
E m g ,  a . E m g ,  r . ^   ^
r Subt ot a l I n t e r a c c i ô n
C a m b i
t o ta l
1961 ■ — — — —,
19 6 2 0, 95 0, 68 - 3 , 7 1 - 2 .  08 0, 61 - 1 , 4 7
196 3 0, 01 0 , 9 6 0,  4 5 1 . 4 2 - 0 ,  04 1 . 3
196 4 1, 24 0, 7 3 - 0 ,  39 1, 58 0. 15 1 . 7
196 5 1 , 0 7 0, 73 11,  11 12.  91 2, 59 15,  5
1 96 6 - 5 ,  22 3, 33 - 2 ,  4 2 - 4 ,  31 0, 24 - 4 ,  0
1967 0, 00 1, 02 6,  47 7 , 4 9 0, 90 8.  3
1968 1 , 7 9 3, 27 .0, 62 5.  68 0, 21 5 , 8
1969 2, 41 1. 75 7 , 9 9 12,  15 1, 4 8 13,  6
1 97 0 - 2 , 1 0 6 , 7 7 - 6 .  49 - 1 ,  82 0, 03 - 1 . 7
1971 6, 61 - 1 . 4 9 - 7 ,  37 - 2 ,  25 2, 50 0, 2
1 9 7 2 6, 11 - 2 ,  04 3, 51 7,  58 0, 85 8 . 4
197 3 4. 11 - 0 ,  41 5,  05 8, 75 0, 77 9.  5
197 4 1. 21 0 , 4 9 - 4 ,  44 - 2 , 7 4 0, 37 - 2 . 3
(*) F u e n t e :  C u a dr o  IX 
E n  tanto por  c i e n t o
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C u a d ro  V II (x)
M O D E L O  II. -  I m p a c t o  de l o s  f a c t o r e s  e x p l i c a t i v o s  e n  l a s  v a r i a c i o n e s  
d e  la b a s e  m o n e t a r i a  (xx)
D u r a n t e
A  B 
B .




SC SC  
SC B
O F  O F  
O F  B
Subtotal I n t e r a c c i ô n
1 9 6 2 22,  32
1
12,  36 2, 62 11,  85 - 4 ,  51 22,  32 0, 00
1 96 3 15,  41 6,  82 - - 0 , 7 0 6, 24 3. 06 15,  42 - 0 ,  01
19 64 19,  31 11,  68 8,  00 - 0 ,  59 0, 21 19,  30 0, 01
19 65 2. 61 - 3 .  28 0,  87 3, 7 3 2, 13 3 , 4 5 - 0 ,  84
19 66 17,  04 - 5 ,  34 6,  34 15,  81 0,  22 17,  03 0, 01
1967 6,  52 1 , 1 9 7,  30 1, 80 - 3 , 7 7 6,  52 0, 00
1 96 8 12,  18 1 , 5 5 3. 57 6, 14 0,  91 12,  17 0, 01
1969 4,  58 - 6 ,  04 3 , 9 7 6, 86 - 0 ,  21 4,  58 0, 00
1 97 0 17,  2 17,  70 2. 14 2, 7 8 - 5 ,  42 17,  20 0, 00
1971 23,  53 26,  80 - 5 , 0 5 - 6 ,  61 8, 48 23, 62 - 0 ,  09
197 2 13.  70 19,  36 - 5 ,  17 I,  26 - 1 , 7 4 13.  71 - 0 ,  01
1973 13,  24 1 4 , 7 7 2, 90 - 1 ,  4 2 - 3 ,  00 13,  25 - 0 ,  01
197 4 2 1 , 9 6 - 6 ,  55 1 1 , 4 3 14.  61 2, 47 2 1 , 9 6 0, 00
(x) F u e n t e :  C u a d r o  XI
(xx)  En t ant o p o r  c i e n t o
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C u a d r o  VIII
M OD E LO  II. -  E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  y  v a r i a c i o n e s
r e l a t i v a s  d e  s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o a  (sIf)
D u r an t e
A c
c E m j ,  c
A a
a
E m j ,  a
A r
E m j . r
r
1961 _
1962 - 2 ,  26 - 0 ,  234 2, 6 2 - 0 ,  249 9,  21 - 0 ,  4 0 2
1963 - 0 .  19 - 0 ,  295 3, 16 - 0 ,  215 - 1 ,  32 - 0 .  341
1964 - 2 , 9 9 - 0 ,  232 2, 82 - 0 ,  260 0, 94 - 0 ,  4 1 5
1965 - 2 ,  33 - 0 ,  273 2, 51 - 0 ,  239 - 2 9 .  51 - 0 ,  376
1966 10,  27 - 0 ,  316 10.  11 - 0 ,  214 7,  34 - 0 ,  330
1967 0, 0 0 - 0 ,  314 2 , 9 8 - 0 ,  210 - 2 0 ,  38 - 0 ,  3 18
196 8 - 3 ,  47 - 0 ,  304 9 , 3 1 - 0 ,  225 - 1 ,  89 - 0 ,  33 0
1969 - 4 ,  41 - 0 ,  33 2 4,  60 - 0 ,  215 - 2 5 .  96 - 0 ,  308
197 0 3, 66 - 0 ,  347 16, 14 - 0 ,  208 22.  51 - 0 ,  288
1971 - 1 3 ,  74 - 0 ,  2 62 - 4 ,  25 - 0 ,  287 18,  7 2 - 0 ,  3 94
197 2 - 1 2 ,  49 - 0 ,  293 - 5 ,  8 2 - 0 ,  284 - 8 ,  84 - 0 ,  397
1973 - 8 ,  33 - 0 ,  313 - 1 .  19 - 0 ,  281 - 1 2 ,  65 - 0 ,  4 0 0
19 74 - 2 ,  38 - 0 ,  336 1, 37 - 0 ,  274 11.  4 4 - 0 ,  388
(ijt) En  t anto  p o r  c i e n t o ,  l o s  c o r  r e s p o n d !  e n t e  s  a 
i n c r e m e n t o s .
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Cu a dr o  I X
M O D E L O  II. -  E l a s t i c i d a d e s  de l  m u l t i p l i c a d o r  y v a r i a c i o n e s
r e l a t i v a s  de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s  (x)
D u r a n t e
A  c
c
E m g ,  c
A a
a
E m g ,  a
A r 
r
E m g ,  r
1961 _ _ _
196 2 - 2 ,  26 - 0 . 4 1 9 2, 62 0, 260 9,  21 - 0 ,  40 2
1963 - 0 ,  19 - 0 ,  4 8 4 3, 16 0, 304 - 1 .  32 - 0 ,  341
19 64 - 2 , 9 9 - 0 , 4 1 5 2, 82 0, 260 0, 94 - 0 , 4 1 5
1965 - 2 .  33 -  0.  4 5 9 2, 51 0, 292 - 2 9 ,  51 - 0 ,  376
1966 10,  27 - 0 ,  508 10,  11 0,  330 7,  34 - 0 ,  330
1967 0, 00 - 0 ,  518 2 , 9 8 0, 343 - 2 0 ,  38 - 0 ,  318
196 8 - 3 ,  47 - 0 ,  515 9 . 3 1 0, 351 - 1 ,  89 - 0 ,  330
1969 - 4 ,  41 - 0 ,  54 6 4, 60 0. 381 - 2 5 ,  96 - 0 ,  308
1970 3, 66 - 0 ,  5 7 4 16,  14 0. 414 22, 51 - 0 ,  288
1971 - 1 3 , 7 4 - 0 ,  481 - 4 .  25 0,  350 1 8 , 7 2 - 0 ,  394
1 97 2 - 1 2 ,  49 - 0 .  4 9 0 - 5 ,  82 0. 350 - 8 ,  84 - 0, 397
19 73 - 8 ,  33 - 0 ,  4 9 4 - 1 ,  19 0, 347 - 1 2 ,  65 - 0 ,  40 0
1974 - 2 ,  38 - 0 ,  511 1 , 3 7 0,  360 11,  44 - 0 ,  388
(x) En  tant o por  c ie n to ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a 
i n c r e m e n t o s .
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C u a d r o  X
M OD ELO  II. -  F u e n t e s  d e  la  b a s e  m o n e t a r i a  (*)
F i n  de S e c t o r  E x t e r i o r  
E
S e c t o r  P u b l i c o  
G
S i s t e m a
b a n c a r i o
SC
O t r o s
f a c t o r e s
O F
B a s e
m o n e t a r i a
B
1961 44,  619 26,  767 59,  846 - 2 ,  002 129, 23
1 9 6 2 60, 591 30, 148 7 5 ,  159 - 7 ,  828 1 58, 07
1963 71,  370 29, 03 3 8 5 ,  020 - 2 ,  993 182, 43
1964 92, 677 4 3 ,  6 3 4 8 3 ,  941 - 2 ,  602 217, 65
1965 85. 528 4 5 .  52 6 9 2 , 0 5 1 0, 235 223, 34
1966 7 3, 605 59, 6 8 3 127 ,  37 2 0 , 7  30 261, 39
1967 76. 70 8 7 8 ,  7 6 8 132, 081 - 9 ,  127 278, 43
1968 81, 03 0 88.  7 1 0 149 ,  187 - 6 .  577 312 ,  35
1969 62. 174 101 ,  113 170 ,  610 - 7 ,  237 326 ,  66
1970 119, 989 108 ,  10 0 1 7 9 ,6 9 1 - 2 4 ,  9 40 382 ,  84
1971 222, 254 88, 7 5 2 1 5 4 , 3 9 4 7, 540 47 2, 94
197 2 313, 808 64 ,  290 160 ,  361 - 0 ,  699 5 3 7 ,  76
1973 393. 242 7 9 ,  877 152 ,  699 - 1 6 ,  838 608 ,  98
1974 353, 352 1 4 9 ,  4 7 0 2 4 1 , 6 5 6 -1 ,  7 7 8 7 4 2 ,  70
M ile s  de m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
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C u adro  XI (x)
M OD ELO  II. -  C r e c i m ie n t o  r e l a t i v o  d e  la s  fu e n te s  de  la  b a s e  
m o n e t a r ia  y  s u s  p o n d e r a c i o n e s  (xx)
D u ra n te . e m
A s c . / s c )
SC  ' (  b }
A O F. / o f ) 
O F ’ ( B j
A b
B
1 9 6 2 3 5 ,7 9 6 4  
(0, 345268)
12, 6 3 1 2  
(0, 207127)
25, 587 
(0, 4 6 3 0 9 )
- 2 9 1 ,  01 
(0, 01549)
22, 32
1963 17, 7898  
(0. 383317)
- 3 ,  69 8 4  
(0, 190726)
1 3, I 20 
(0, 4 7 5 4 8 )
61, 756  
(0, 04952)
15. 41
1964 29, 8543  
(0, 391218)
50, 2914  
(0. 159146)
- 1 ,  269 
(0, 4 6 6 0 4 )
1 3, 064  
(0, 01641)
19, 31
196 5 - 7 . 7 1 3 9  
(0, 425807)







1966 - 1 3 ,  9405  
(0.  382949)
31, 09 6 5  
(0, 203842)
38,  371 




1967 4, 2157  
(0.  281591)
31, 977 3  
(0, 228329)
3, 697  
(0, 487 29)
-1 3 5 ,  027  
(0, 00 279)
6, 52
1968 5, 6343  
(0, 275502)




2 7 , 9 4  
(0, 03278)
12, 18
1969 - 2 3 ,  2704  
(0, 25942)
1 3 ,9 8 1 5  
(0, 284008)
14,  360  
(0, 4 7763)
- 1 0 ,  035  
(0, 02106)
4, 58
1970 92, 989  
(0, 190332)
6 ,9 1 0 1  
(0, 309533)
5, 323  
(0, 52228)
- 2 4 4 ,  62  
(0, 02215)
17, 20
1971 85, 5229  
(0, 313418)
- 1 7 , 8 9 8 2  
(0,  282363)
- 1 4 ,  078  




197 2 41,  1934  
(0, 469941)
- 2 7 ,  5 6 2 2  
(0, 18766)
3, 865  
(0, 32645)
- 1 0 9 ,  27 
(0, 01594)
13, 70
1973 25, 3129  
(0, 583546)
24, 2448  
(0, 119551)
- 4 ,  778  
(0, 2982)
- 2 3 0 ,  886  
(0, 0013)
13, 24
1974 - 1 0 ,  1439  
(0, 645739)




89, 44  
(0, 027 65)
2 1 ,9 6
(x) F u en te  : C uadro  X.
(xx) En tanto po r  c ie n t o .  L a s  p o n d e r a c io n e s  v ie n e n  e x p r e s a d a s  
en tr e  p a r é n t e s i s .
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C uadro  I (;*)
M O DELO  I I . -  C o m p o n en te s  de la  b a s e  y o f e r ta  m o n e ta r ia
F in  de C D A R
d ie . 69 242 ,  555 4 5 6 ,  196 9 9 6 ,  8 7 4 84, 110
m a r . 7 0 231 ,  63 9 4 2 3 ,  48 3 1. 034 ,  4 4 3 82, 405
jun. 70 239, 83 8 4 1 7 , 0 5 4 1. 079, 3 8 2 97, 156
s e t . 70 242, 586 43 0 ,  528 1. 138, 571 1 1 9 ,9 4 7
d ie . 70 263, 084 4 7 7 ,  32 2 1. 211, 3 6 2 119, 748
m a r . 71 2 4 8 , 1 4 6 4 5 8 , 5 8 5 1. 274, 827 161, 308
jun. 71 2 6 1 , 9 6 4 4 9 9 , 8 0 5 1. 334, 57 6 170, 213
s e t . 71 269, 317 527, 92 3 1 . 4 1 5 , 4 0 2 205, 145
d ie . 71 294 .  243 618 ,  871 1. 503 ,  9 0 8 178, 7 05
m a r . 7 2 284, 467 600 ,  356 1. 579 ,  447 1 9 9 ,3 1 7
jun. 7 2 2 9 4 . 9 5 8 655, 616 1. 649 ,  6 3 2 1 9 4 ,0 3 9
s e t . 7 2 3 0 6 , 5 1 9 684 ,  625 1 . 7 3 3 , 9 8 6 203, 249
d ie . 7 2 3 3 4 , 7 2 1 8 0 4 ,4 4 7 1. 84 1 ,  166 203, 036
m a r . 7 3 3 2 4 , 3 3 7 7 9 7 , 7 9 4 1. 9 3 7 ,  370 233, 870
jun. 73 346 ,  9 1 0 861, 122 2. 04 2 ,  0 48 230, 97 0
s e t . 7 3 358 ,  82 4 891 ,  276 2. 169, 146 225, 298
d ie . 7 3 387, 100 1. 014 ,  826 2. 295, 047 2 2 1 , 8 8 5
m a r . 7 4 37 5 ,  200 98 8 ,  055 2. 3 9 2 ,9 4 7 2 3 6 ,4 6 9
jun . 74 396 ,  9 2 0 1. 040, 664 2. 486 ,  94 7 2 5 1 , 6 0 6
s e t . 7 4 4 0 7 , 9 1 6 1. 042, 437 2. 596 ,  05 6 267, 087
d ie . 74 4 4 7 ,  27 2 1. 201, 113 2. 753 ,  526 2 9 5 , 4 2 8
(^) M i l e s  d e  m i l l o n e s  de p e s e t a s .
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C u a d r o  II
M O D E L O  II . -  O f e r t a s  m o n e t a r i a a ,  b a s e  y m u l t ip l i c a d o r  e s
F in  de M l M 2 B m i m g
die . 69 6 9 8 , 7 1 . 6 9 5 ,  6 3 26 ,  66 2, 139 5, 191
m a r . 70 65 5 ,  1 1 . 6 8 9 ,  6 314 ,  04 2, 086 5, 380
jun. 70 6 5 6 ,  9 1 . 7 3 6 ,  3 336 ,  99 1, 949 5, 152
se t . 70 673 ,  1 1 . 8 1 1 ,  7 362 ,  53 1, 857 4, 997
die . 7 0 7 4 0 ,  4 1 . 9 5 1 ,  8 3 82 ,  83 1, 9 34 5, 098
m a r . 71 7 0 6 ,  7 1. 9 8 1 ,  6 4 0 9 ,  45 1, 7 26 4, 840
jun. 71 7 6 1 ,  8 2. 096 ,  3 4 3 2 ,  18 1 , 7 6 3 4, 851
se t . 71 7 9 7 .  2 2. 21 2, 6 4 7 4 ,  46 I ,  680 4, 663
d ie . 71 9 1 3 ,  1 2. 4 1 7 ,  0 47 2, 95 1, 931 5 ,1 1 1
m a r . 7 2 8 8 4 ,  8 2. 4 6 4 ,  3 4 8 3 , 7 8 1, 829 5, 094
jun. 72 9 5 0 ,  6 2. 60 0 ,  2 4 8 8 ,  99 1, 94 4 5, 317
se t . 72 9 9 1 .  1 2. 7 25, 1 5 0 9 , 7 7 1. 94 4 5, 346
d ie . 72 1. 139, 2 2. 9 8 0 .  3 537 ,  76 2, 118 5, 5 42
m a r . 73 1. 122, 1 3. 05 9 ,  5 558, 21 2, 010 5, 481
jun. 73 1. 208, 0 3. 250 ,  1 577 ,  88 2, 090 5, 624
s e t . 73 1. 250, 1 3 . 4 1 9 ,  2 584 ,  12 2, 140 5, 854
d ie . 73 1. 4 0 1 , 9 3. 6 9 6 .  9 6 08 ,  98 2, 302 6, 071
m a r . 74 1. 363 ,  2 3 . 7 5 6 ,  2 6 1 1 ,6 7 2. 229 6, 141
jun. 74 1. 4 3 7 ,  6 3 . 9 2 4 ,  5 648 ,  53 2, 217 6, 051
se t . 74 1. 4 5 0 ,  3 4 .  0 4 6 ,  4 675 ,  00 2, 149 5, 995
d ie . 74 1. 648 ,  4 4 . 4 0 1 , 9 7 4 2 ,  70 2, 219 5 , 9 2 7
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C uadro III
M ODELO  II. -  C a m b i o 8 r e l a t i v o s  en  M ^, Mg, B ,  y  m , , e i n t e r a c c i o n e s
( # )
D u ran te
A  Mj A  M g A  B A  m j A m g I n t e r a c c i o n e s
Mj ^ 2 B m i m g B y  m j B y  m ^
D ie . 69 — — — — - - -
I 7 0 - 6 ,  24 - 0 ,  36 - 3 ,  86 - 2 ,  4 8 3, 65 0, 10 - 0 ,  15
II 70 0, 27 2, 76 7 ,3 1 - 6 ,  56 - 4 ,  23 - 0 , 4 8 - 0 ,  32
III 7 0 2, 47 4, 34 7 ,  58 - 4 , 7 5 - 3 ,  01 - 0 ,  36 - 0 ,  23
IV 7 0 10, 00 7 , 7 3 5, 60 4, 16 2, 02 0, 24 0, 11
I 71 - 4 , 5 5 1 , 5 3 6 , 9 5 - 1 0 , 7 5 - 5 ,  07 - 0 , 7 5 - 0 ,  35
II 71 7 , 7 9 5 , 7 9 5, 55 2, 12 0, 23 0 , 1 2 0, 01
III 71 4 ,  66 5. 55 9, 78 - 4 ,  67 - 3 ,  86 - 0 ,  45 - 0 ,  37
IV 71 14, 53 9, 24 - 0 ,  32 1 4 , 9 0 9. 59 - 0 ,  05 - 0 ,  03
I 7 2 - 3 , 1 0 1 , 9 5 2, 29 - 5 ,  27 - 0 ,  33 - 0 ,  12 - 0 ,  01
II 72 7 , 4 3 5, 52 1, 08 6, 29 4,  39 0, 06 0, 05
III 72 4, 27 4 , 8 0 4,  25 0, 02 0, 53 0, 00 0, 02
IV 7 2 1 4 , 9 3 9,  36 5, 49 8 , 9 5 3, 67 0, 49 0, 20
I 73 - I ,  50 2, 66 3, 80 - 5 ,  10 - 1 ,  10 - 0 ,  20 - 0 ,  04
II 73 7, 65 6, 23 3, 52 3 , 9 9 2, 61 0, 14 0, 10
III 73 3, 48 5. 20 1, 08 2, 38 4, 08 0, 02 0, 04
IV 73 12. 14 8. 12 4 ,  26 7, 57 3 ,7 1 0, 31 0, 15
I 74 - 2 , 7 6 1, 60 0, 44 - 3 ,  18 1 , 1 6 - 0 ,  0 2 0, 00
II 74 5 , 4 5 4, 48 6, 03 - 0 ,  54 - 1 , 4 6 - 0 ,  04 - 0 ,  09
III 74 0, 89 3. 11 4, 08 - 3 ,  07 - 0 ,  94 - 0 ,  12 - 0 ,  03
IV 7 4 13, 65 8, 79 10, 03 3, 29 - 1 .  13 0, 33 - 0 ,  11
(^) En tanto  p o r  c ie n t o .
{^i() A q u i  no s e  se R a la  un m e s  c o n c r e t o .  I, II, III y  IV in d ica n  
t r i m e s t r e s .
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C u a d ro IV
M O DELO  II. - R e la c io n e s ;  c / d ;  a / d ;  r / d  +  A
F in  de c/ d a / d r / d + a
D ie . 69 0, 532 2, 185 0. 058
M ar. 7 0 0. 547 2, 44 3 0, 057
Jun. 7 0 • 0 , 5 7 5 2, 588 0, 065
Se t . 7 0 0, 563 2, 645 0, 076
D ie . 7 0 0, 551 2, 538 0, 071
M ar. 71 0, 541 2 , 7 8 0 0. 093
Jun. 71 0, 524 2, 67 0 0, 093
Se t . 71 0, 510 2, 681 0, 106
D ie . 71 0, 475 2 . 4 3 0 0, 084
M ar. 7 2 0. 474 2, 631 0, 091
Jun. 72 0 , 4 5 0 2, 516 0, 084
Se t . 7 2 0. 448 2, 533 0. 084
D ie . 7 2 0 , 4 1 6 2, 289 0, 077
M ar. 73 0, 407 2, 4 2 8 0, 086
Jun. 7 3 0 , 4 0 3 2, 371 0, 080
Se t . 73 0, 40 3 2, 434 0, 074
D ie . 73 0, 381 2, 262 0, 067
M ar. 7 4 0, 380 2, 4 2 2 0, 07 0
Jun. 74 0, 381 2, 390 0, 071
Se t . 74 0, 391 2 , 4 9 0 0, 07 3
D ie . 7 4 0, 37 2 2. 2 9 2 0, 07 5
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C u ad ro  V (*)
MODELO II. - C a m b io s  t r i m e s t r a l e e  en  e l  m u l t ip l ic a d o r
y  e f e c t o s  a t r ib u ib le s  a l o s  d i s t i n t o s  c o c i e n t e s
D u ra n te E m j ,  e .  A E m j  , a . A  a E m  j , r A  r Subtota l
In t e r ­ C a m b io
c a r a c c iô n to ta l
D ie .  69 — — — — — —
I 7 0 - 1 ,  10 - 2 .  19 0, 62 - 2 ,  67 0, 19 - 2 ,  48
II 70 - 1 ,  78 - 1 ,  24 - 4 ,  29 - 7 ,  31 0, 75 -6 ,  56
III 70 0, 62 - 0 ,  52 - 5 ,  87 - 5 , 7 7 1, 02 - 4 ,  75| 
4 , 1 6IV 70 0, 72 0, 91 2, 26 3, 89 0. 27
I 71 0 , 4 6 - 2 , 7 6 - 1 2 ,  30 - 1 4 ,  60 3, 85 - 1 0 , 7 5
II 71 0, 82 1. 13 0, 11 2, 06 0, 06 2, 12
III 71 0, 61 - 0 ,  13 - 5 , 9 5 - 5 ,  47 0, 80 - 4 ,  67
IV 71 Z, 04 2 ,5 1 7, 65 12, 20 2 ,7 0 1 4 , 9 0
I 7 2 0, 09 - 2 ,  47 - 3 ,  55 - 5 ,  93 0, 66 - 5 ,  27
II 72 1, 48 1, 24 3, 15 5, 87 0, 42 6, 29
III 72 0, 14 -0 ,  19 0, 06 0, 01 0, 01 0, 02
IV 72 2, 32 2. 53 3, 28 8, 13 0. 82 8, 95
I 73 0, 67 -1 ,  81 - 4 , 7 8 - 5 ,  92 0, 82 - 5 ,  10
II 73 0, 28 0, 66 2, 7 8  . 3, 72 0, 27 3 , 9 9
III 7 3 0, 02 - 0 , 7 2 2, 88 2, 18 0, 20 2, 38
IV 7 3 1, 89 1 , 7 9 3, 26 6, 94 0, 63 7, 57
I 74 0, 15 - 1 , 9 4 - 1 ,  67 - 3 ,  46 0, 28 - 3 ,  18
II 7 4 - 0 ,  15 0, 36 - 0 , 7 7 - 0 ,  56 0, 02 - 0 ,  54
III 74 - 0 ,  84 - 1 .  19 - 1 ,  16 -3 ,  19 0, 12 - 3 ,  07
IV 74 1 , 6 0 2, 20 - 0 ,  70 3, 10 0, 19 3, 29
(ajt) E n  tan to  p o r  c ien to .
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C u a d ro  VI
M O D E L O  II. -  C a m b io s  t r i m e f l t r a l e s  en  e l  m u l t i p l i c a d o r  m ?
y  e f e c t o s  a t r ib u i b l e s  a l o s  d i s t i n t o s  c o c i e n t e s
D u ra n te E m g ,  c
. A  c E m g ,  a .  A  a E m ^ i r ,  A  r Su b to ta l I n t e r ­a c c iô n
C a m b io
to ta lc a r
D ie 69 — — — —
I 70 - 1 , 7 3 5 , 0 2 0, 6 2 3 .9 1 - 0 . 26 3, 65
II 7 0 - 2 , 95 2, 46 - 4 ,  29 - 4 , 7 8 0, 55 - 4 ,  23
III 7 0 1. 08 0, 85 - 5 .  87 3, 9 4 0. 93 - 3 ,  01
IV 70 1. 20 - 1 .  60 2, 26 1. 86 0. 16 2, 02
I 71 0, 88 3, 73 - 1 2 ,  30 - 7 ,  69 Z, 62 - 5 ,  07
II 71 1. 51 - 1 ,  38 0, 11 0, 24 - 0 , 01 0, 23
i n 71 1, 19 0, 13 - 5 , 9 5 - 4 ,  63 0, 77 - 3 ,  86
IV 71 3. 4 0 - 3 ,  32 7 , 6 5 7 , 7 3 1. 86 9, 59
I 7 2 0. 16 2, 83 - 3 ,  55 - 0 ,  56 0. 23 - 0 ,  33
II 7 2 2. 47 - 1 ,  53 3, 15 4, 09 0. 30 4, 39
III 7 2 0, 24 0, 23 0, 06 0. 53 0. 00 0, 53
IV 7 2 3. 6 0 - 3 ,  42 3, 28 3, 46 0, 21 3, 67
I 73 1. 09 2, 05 - 4 , 7 8 - 1 .  64 0, 54 - 1 ,  10
II 73 0. 45 - 0 ,  82 2, 78 2, 41 0. 20 2, 61
III 73 0. 03 0, 95 2. 88 3, 86 0. 22 4, 08
IV 7 3 2. 79 - 2 ,  60 3, 26 3, 45 0. 26 3 ,7 1
I 7 4 0. 23 2, 58 - 1 ,  67 1, 14 0. 02 1. 16
II 74 -0 . 22 - 0 ,  48 - 0 ,  77 - 1 . 4 7 0, 01 - 1 ,  46
III 74 - 1 . 31 1, 51 - 1 ,  16 - 0 .  96 0, 02 - 0 , 9 4
IV 7 4 2. 4 2 - 2 ,  77 - 0 , 7 0 - 1 ,  05 - 0 . 08 - 1 .  13
(*) E n ta n to  p o r  c ie n to .
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C u a d ro  VII (*)
M ODELO  II. - Im p a cto de  l o s  fa c to r e s  e x p l i c a t i v o s  en  l a s v a r ia c i o n e s
de la  basle m o n e t a r i a (**)
D u ran te A B A E ,  E A  G G A S C  SC A O F J D F Subtota l
I n t e r ­
a c c i ô n
B E  B G B S C  B O F  B
I
69
7 0 - 3 .  86 0 , 9 4 1, 33 - 1 ,  23 - 4 , 9 0 - 3 ,  86 0, 00
II 7 0 7, 31 3, 26 - 0 ,  41 5 , 1 1 -0 ,  65 7, 31 0, 00
III 70 7, 58 8, 68 0, 47 - 1 .  19 - 0 ,  38 7, 58 0, 00
IV 70 5. 60 4, 21 0, 65 0, 29 0, 45 5, 60 0, 00
I 71 6, 95 4, 25 0 , 7 3 0, 04 1 ,9 3 6, 95 0, 00
II 71 5, 55 5, 44 - 4 ,  37 0, 51 3 ,9 7 5, 55 0, 00
III 71 9, 78 9 , 7 6 - 0 ,  91 - 1 . 9 5 2, 88 9, 78 0, 00
IV 71 - 0 ,  32 4, 54 - 0 ,  07 - 4 ,  02 - 0 ,  77 - 0 ,  32 0, 00
I 7 2 2, 29 2, 93 - 0 ,  54 1, 28 - 1 ,  38 2, 29 0, 00
II 7 2 1, 08 6, 35 - 3 ,  29 - 0 ,  76 - 1 ,  22 1, 08 0, 00
III 7 2 4. 25 5 , 7 3 - 3 ,  59 0. 14 1 ,9 7 4. 25 0, 00
IV ' 7 2 5 , 4 9 3 ,7 1 2, 28 0, 56 - 1 ,  06 5 , 4 9 0, 00
I 73 3, 80 3, 25 2, 54 - 0 ,  31 - 1 ,  68 3. 80 0, 00
II 7 3 3, 52 4 ,  99 - 1 ,  51 - 0 , 7 1 0 , 7 5 3. 52 0, 00
III 73 1, 08 5, 25 - 3 ,  20 0, 08 - 1 ,  05 1, 08 0, 00
IV 7 3 4, 26 0, 65 4, 94 - 0 .  43 - 0 ,  90 4, 26 0, 00
I 74 0, 44 - 1 , 8 4 0, 15 3 ,7 1 - 1 ,  58 0, 4 4 0, 00
II 74 6, 03 - 3 ,  62 2, 46 6, 95 0, 24 6, 03 0, 00
III 74 4. 08 2, 04 2 , 7 4 - 1 , 7 3 1, 03 4 ,  08 0, 00
IV 74 10, 03 - 2 ,  92 5. 31 5, 1 8 2, 46 10, 03 0. 00
(*) F u e n te : C uadro XI.
(**) E n tan to  p o r  c ien to .
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C u ad ro  V III
M ODËLO  II. - E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t i p l i c a d o r  m j y v a r ia c i o n e s  
r e l a t iv a s  de s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s  (3|c-)
D u ran te . A c  
c
E m j ,  c A a 
a
E m j ,  a A r 
r
E m j ,  r
I
69
70 2. 88 -0-, 384 11, 78 -0 ,  186 - 2 .  35 - 0 ,  262
II 7 0 5, 14 - 0 ,  347 5 , 9  5 - 0 ,  208 14, 87 - 0 ,  288
III 70 - 2 ,  02 - 0 ,  309 2, 18 - 0 ,  240 17, 74 - 0 ,  331
IV 70 - 2 ,  18 - 0 ,  332 - 4 ,  04 - 0 ,  224 - 7 ,  24 - 0 ,  313
I 71 - 1 ,  82 - 0 ,  255 9, 54 - 0 ,  290 31, 23 - 0 ,  394
II 71 - 3 .  14 - 0 ,  262 - 3 .  95 - 0 ,  287 - 0 ,  29 - 0 ,  394
III 71 - 2 , 6 7  • - 0 ,  230 0, 41 - 0 ,  315 13, 77 - 0 , 4 3 2
IV 71 - 6 ,  80 - 0 ,  300 - 9 ,  36 -0 ,  268 -20, 25 - 0 ,  378
I 7 2 - 0 ,  34 -  0, 267 8, 26 -0 ,  299 8, 62 - 0 ,  4 1 2
II 7 2 - 5 .  05 - 0 ,  293 - 4 .  36 -0 ,  284 - 7 . 9 5 - 0 ,  397
III 7 2 - 0 ,  48 - 0 ,  292 0, 66 - 0 ,  286 - 0 ,  16 - 0 .  399
IV 7 2 - 7 ,  06 - 0 ,  329 - 9 .  63 -0 ,  263 - 8 ,  68 - 0 ,  378
I 73 - 2 ,  29 - 0 ,  292 6, 10 - 0 ,  297 1 1 , 4 2 - 0 ,  419
II 73 - 0 ,  91 - 0 ,  313 - 2 ,  35 - 0 ,  281 - 6 ,  96 - 0 ,  400
III 73 - 0 ,  06 - 0 ,  327 2, 63 -0 ,  273 - 7 , 4 7 - 0 ,  386
IV 73 - 5 ,  25 - 0 ,  360 - 7 ,  08 -0 ,  253 - 8 . 9 4 - 0 ,  364
I 74 - 0 ,  45 - 0 ,  338 7, 09 - 0 ,  274 4, 33 - 0 , 3 8 7
II 7 4 0, 44 - 0 ,  336 - 1 ,  33 -0 ,  274 1 , 9 8 - 0 ,  388
III 74 2. 60 - 0 ,  323 4. 21 -0 ,  282 2, 92 - 0 ,  396
IV 7 4 - 4 ,  84 - 0 ,  331 - 7 . 9 5 -0 ,  277 1 ,7 7 - 0 ,  398
(*) En tanto p o r  c ie n to ,  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a 
i n c r e m e n t o s .
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C u ad ro  IX
M ODELO  II. -  E l a s t i c i d a d e s  d e l  m u l t ip l i c a d o r  m  ^ y v a r i a c i o n e s  
r e l a t i v e s  de  s u s  d é t e r m i n a n t e s  d i r e c t o s
V ^  4" a A c E m g ,  c A  a E m g ,  a A r E m g f  rc a r
I
69
70 2. 88 - 0 ,  601 1 1 , 7 8 0 , 4 2 6 - 2 ,  35 - 0 ,  262
II 70 5, 14 - 0 ,  5 74 5 , 9 5 0, 4 1 4 14,  87 - 0 ,  288
III 70 - 2 ,  02 - 0 ,  535 2, 18 0, 388 1 7 , 7 4 - 0 ,  331
IV 70 - 2 ,  18 - 0 ,  552 - 4 ,  04 0,  396 - 7 ,  24 - 0 .  313
I 71 - 1 ,  82 - 0 ,  481 9, 54 0, 354 31,  23 - 0 ,  394
II 71 - 3 .  14 - 0 ,  481 - 3 , 9 5 0, 350 - 0 .  29 - 0 ,  394
III 71 - 2 ,  67 - 0 ,  44 6 0. 41 0,  325 13,  77 - 0 ,  4 32
IV 71 - 6 .  80 - 0 ,  5 00 - 9 .  36 0, 355 -20,  25 - 0 ,  378
I 72 - 0 .  34 - 0 ,  4 7 3 8, 26 0, 3 4 2 8, 62 - 0 ,  4 1 2
II 7 2 - 5 ,  05 - 0 ,  4 9 0 - 4 ,  36 0, 350 - 7 ,  95 - 0 ,  397
III 72 - 0 , 4 8 - 0 .  489 0, 66 0, 350 - 0 ,  16 - 0 ,  399
IV 7 2 - 7 ,  06 - 0 ,  5 10 - 9 .  63 0, 355 - 8 ,  68 - 0 ,  378
I 73 - 2 ,  29 - 0 ,  475 6, 10 0, 336 11,  42 - 0 ,  419
II 7 3 - 0 , 9 1 - 0 ,  4 9 4 - 2 ,  35 0,  347 - 6 ,  96 - 0 ,  4 00
III 73 - 0 ,  06 - 0 ,  509 2, 63 0, 361 - 7 , 4 7 - 0 ,  386
IV 73 - 5 ,  25 - 0 ,  531 - 7 .  08 0,  368 - 8 ,  94 - 0 ,  364
I 74 - 0 .  45 - 0 ,  514 7,  09 0, 363 4,  33 - 0 ,  387
II 74 0, 44 - 0 .  511 - 1 .  33 0, 360 1 , 9 8 - 0 ,  388
III 74 2, 60 - 0 ,  5 04 4, 21 0, 359 2, 92 - 0 ,  396
IV 74 - 4 ,  84 - 0 ,  501 - 7 , 9 5 0,  349 1 , 7 7 - 0 .  398
W  En tanto  p o r  c ie n t o  l o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a 
i n c r e m e n t o s .
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C u a d ro  X
MODELO II. -  F u e n t e s  d e  la  b a s e  m o n e t a r i a  (:^ )
F in  de S e c t o r  E x t e r i o r  
E
S e c t o r  P u b l i c o  
G
S i s t e m a
b a n c a r io
SC
O t r o s
f a c t o r e s
O F
B a s e
m o n e t a r i a
B
D ie .  70 62, 174 101, 113 ,170, 6 10 - 7 ,  232 326 ,  665
M ar.  70 65, 241 1 0 5 , 4 5 6 1 6 6 ,5 9  8 - 2 3 ,  251 3 1 4 , 0 4 4
Jun. 70 7 5 , 4 8 9 104, 148 182, 6 5 2 - 2 5 ,  295 336 ,  9 9 4
Se t .  70 104, 746 105, 7 27 178, 630 - 2 6 ,  570 36 2 ,  533
D ie .  70 119, 989 108, 100 1 7 9 ,6 9 1 - 2 4 ,  94 8 382 ,  8 3 2
M ar.  71 136, 270 110, 9 1 3 179, 837 - 1 7 ,  566 4 0 9 ,  454
Jun. 71 158, 536 93,  0 1 2 181, 9 1 2 - 1 ,  283 4 3 2 ,  177
S e t .  71 200, 717 89, 0 7 2 173, 485 11, 188 4 7 4 ,  4 6 2
D ie .  71 222, 254 88, 7 5 2 154, 394 7, 548 47 2, 948
Mar. 72 236, 136 86, 172 160, 468 1, 008 4 8 3 ,  784
Jun. 7 2 266, 865 7 0, 239 156, 7 87 - 4 ,  894 4 8 8 ,  997
Set .  72 294, 889 52, 66 5 157, 497 4, 717 509 ,  76 8
D ie .  7 2 313, 808 64,  290 160, 361 - 0 ,  7 0 2 537 ,  757
M ar.  73 331, 300 77, 9 7 4 158, 676 - 9 ,  7 4 3 55 8 ,  207
Jun. 7 3 359, 151 69,  525 154, 7 23 - 5 ,  519 5 7 7 , 8 8 0
Se t .  73 389, 468 51, 039 155, 209 -11, 594 5 8 4 ,  122
D ie .  73 393, 242 7 9 ,  877 152, 699 -16, 833 6 0 8 ,  985
M ar.  74 3 8 2 ,0 1 9 80,  817 175, 325 -26, 4 9 2 6 1 1 , 6 6 9
Jun. 74 359, 845 9 5 ,  861 217, 869 - 2 5 ,  049 6 4 8 ,  526
S e t .  74 37 3, 076 113, 637 206, 671 - 1 8 ,  381 6 7 5 ,  003
D ie .  74 353, 352 149, 4 7 0 2 4 1 , 6 5 6 - 1 ,  77 8 7 4 2 ,  70 0
(:^ ) M i l e s  de  m i l l o n e s  de  p e s e t a s .
C u a d ro  XI {^)
M O DELO  I I . - C re c im ie n to  r e la t iv o  de la s  fu e n te s  de la  b a s e
m o n e ta r ia  y s u s  p o n d e ra c io n e s
D u ra n te
^ ( 1 )
A  G Y G V 
G ’U j
A S C  . f s c )  
SC \  B /
A O F  / O F ]  
O F  \  b  }
IV 69 - - — —
I 70 4, 93293 . 4,  29519 - 2 ,  351563 - 2 2 1 ,  50165 - 3 ,  86
(0, 1903295) (0, 3 0 9 5 3 1 1 7 ) (0,  5 2 2 7 8 1 7 ) (0,  0 2 2 1 3 8 9 )
II 7 0 15, 70791 - 1 ,  2 4 0 3 2 8 9, 63637 - 8 ,  79101 7, 31
(0, 20 7 7 4 4 7 7 ) (0,  3 3 5 8 0 0 1 ) (0 ,  5 3 0 4 9 2 5 4 ) (0, 0 7 4 0 3 7  396)
III 70 38, 7 5 6 6 4 1 ,5 1 6 1 1 - 2 ,  2 0 2 0 0 2 - 5 ,  0 4 0 5 2 7, 58
(0, 22400 6 9 5 ) (0, 3 0 9 0 5 0 0 1 ) (0, 5 4 2 0 0 3 7 1 ) (0, 0 7 5 0 6 0 6 8 3 )
IV 70 14, 5 5 2 3 4 2, 24445 0, 59396 6, 10463 5, 60
(0, 28 8 9 2 8 1 8 ) (0,  2 9 1 6 3 4 1 4 ) (0, 4927  2755) (0, 07 3 2 8 9879)
I 71 13, 5 6 8 7 4 2, 6 0 2 2 2 0, 081 25 29, 589547 6, 95
(0, 31 3 4 2 4 6 8 ) (0, 2 8 2 3 6 9 2 8 ) (0 ,  46937  298) (0 , 0 6 5 1 6 6 9 6 6 )
II 71 16, 33961 - 1 6 ,  1 3 9 6 7 8 1, 15382 92,  6 9 6 1 1 8 5, 55
(0, 3 3 2 8 0 9 0 5 ) (0, 27 088 0 24) (0, 4 3 9 2 1 1 7 3 ) (0, 0 4 2 9 0 1 0 3 4 )
III 71 26 , 60657 - 4 ,  2 3 6 0 1 3 - 4 ,  63246 9 7 2 ,  0187 9 , 7 8
(0, 36683118) (0,  2 1 5 2 1 7 3 7 ) (0,  4 2 0 9 2 0 1 3 ) (0, 0 0 2 9 6 8 6 9 1 )
IV 71 10, 7 3 0 0 3 - 0 , 359 2 6 - 1 1 ,  00441 - 3 2 ,  5 3 4 8 5 9 - 0 ,  32
(0, 4 2 3 0 4 1 2 5 ) (0, 1 8 7 7 3 2 6 3 ) (0,  3656457  2) (0, 0 2 3 5 8 0 4 )
I 7 2 6, 246 - 2 , 9 0 6 9 7 7 3 ,9 3 4 0 9 - 8 6 ,  6 4 5 4 6 9 2, 29
( 0 ,4 6 9 9 3 3 2 6 ) (0, 1 8 7 6 5 6 9 9 ) (0,  32 6 4 5 0 2 6 ) (0,  0 1 5 9 5 9 4 7 )
II 7 2 13, 0 1 3 2 6 - 1 8 ,  4 8 9 7 6 5 - 2 ,  2939 1 6 - 5 8 5 ,  51587 1, 08
(0, 4 8 8 1 0 2 1 2 ) (0, 1 7 8 1 2 0 8 1 ) ( 0 ,3 3 1 6 9 3 4 8 ) (0,  0 0 2 0 8 3 5 7 4 )
III 7 2 10, 5 0 1 1 8 - 2 5 ,  0 2 0 2 8 8 0, 4 5 2 8 4 196 ,  3 8 3 3 2 4, 25
(0, 5457 3954) (0,  1 4 3 6 3 8 9 1 ) (0, 3 2 0 62977) (0, 0 1 0 0 0 8 2 4 1 )
IV 72 6, 4 1 5 6 3 22, 07 348 1 ,8 1 8 4 4 - 1 1 4 ,  8 8 2 3 4 5, 49
(0, 5 7 8 4 7 6 8 7 ) (0, 1 0 3 3 1 1 7 ) (0, 3 0 8 95819) (0, 0 0 9 2 5 3 2 2 9 )
I 73 5, 5741 21, 2848 - 1 , 0 5 0 7 5 5 - 1 2 8 7 ,  8917 3, 80
(0, 5 8 3 5 4 9 8 ) (0,  1 1 9 5 5 2 1 3 ) (0,  2 9 8 20346) (0, 0 0 1 3 0 5 4 2 2 3 ]
II 73 8, 4 0 6 5 8 - 1 0 ,  8 3 5 6 6 4 - 2 ,  491 241 43 ,  3 5 4 2 0 4 3, 52
(0, 5 9 3 5 0 7 4 2 ) (0, 1 3 9 6 8 6 5 3 ) (0,  2 8 4 26014) (0, 0 1 7 4 5 4 1 )
III 73 8, 4 4 1 2 9 - 2 6 ,  5 8 8 9 9 7 0, 3141 - 1 1 0 ,  0 7 4 2 8 1, 08
(0, 6 2 1 4 9 7 5 4 ) (0, 1 2 0 3 1 0 4 4 ) (0.  2 6 7 7 4 2 4 3 ) (0, 0 0 9 5 5 0 4 2 5 6 ]
IV 7 3 0, 96901 56,  5 0 1 8 9 - 1 ,  6 1 7 1 7 5 - 4 5 ,  187 1 6 4 ,  26
(0. 6667 5797) (0, 087 377 294) (0, 26571 3 3 2 ) (0, 0 1 9 8 4 8 5 9 3 )
I 7 4 - 2 ,  8 5 3 9 6 8 1, 176 8 14, 817 3 8 - 5 7 , 3 8 1 3 3 0, 44
(0, 6457  3347) (0, 1 3 1 1 6 4 1 5 ) (0, 25 0 7 4 3 4 5 ) (0, 027 6 4 1 0 7 4 )
II 7 4 - 5 ,  8 0 4 4 2 4 18, 6 1 4 8 9 24, 26579 5, 4 4 6 9 2 8 6, 03
(0, 6 2 4 5 5 1 8 4 ) (0, 1 3 2 1 2 5 3 8 ) (0, 28663 3 7 8 ) (0, 0 4 3 3 1 1 0 0 6 )
III 7 4 3, 6 7 6 8 6 18, 543 5 1 - 5 ,  139786 26, 6 1 9 8 2 6 4 ,  08
(0, 5 5 4 8 6 5 9 5 ) (0,  1 4 7 8 1 3 6 5 ) ( 0 ,3 3 5 9 4 4 8 9 ) (0, 0 3 8 6 2 4 5 1 1 )
IV 74 - 5 ,  286859 31, 5 3 2 8 6 1 6 ,9 2 7 8 7 9 0 ,  326 9 6 9 10, 03
(0, 5 5 2 7 0 2 7 2 ) (0,  1 6 8 3 5 0 3 6 ) ( 0 ,3 0 6 1 7 7 8 9 ) (0, 0 2 7 2 3 0 9 9 )
(j)e) F u e n t e  : C u a dro  X.
(9^  E n tanto  por  c ie n t o .  L a s  p o n d e r a c i o n e s  u n i t a r i a s  v i e n e n  
e x p r e s a d a s  e n t r e  p a r é n t e s i s .
- 241 -
A P E N D IC E  EST A D IST IC O
SEC CIO N IV
-  2 4 2  -  
C U A D R O  I (x)
MO D E  LOG I Y II. -  D i f è r e n c i a s  a b s o l u t a s  e n t r e  r é s e r v a s .
F i n  de r ' R^ R^- R^ B ' 3% B^- B^
B^
%
1961 11, 57 4 5 ,  36 3 3 , 7 9 9 5 , 4 4 1 2 9 , 2 3 33,  79 2 6 ,  15
196 2 13, 20 60 ,  13 4 6 , 9 3 1 1 1 , 1 4 1 5 8 , 0 7 46,  93 2 9 , 6 9
1963 17, 32 6 9 ,  65 5 2 ,  33 130 ,  10 1 8 2 , 4 3 52.  33 28 ,  68
19 6 4 2 4 ,  73 8 6 ,  04 6 1 ,  31 156 ,  34 2 1 7 , 6 5 61,  31 2 8 ,  17
1965 2 7 ,  39 7 2 ,  35 4 4 , 9 6 1 7 8 , 3 8 2 2 3 ,  34 44 ,  96 2 0 ,  13
1 9 6 6 2 7 ,  04 8 6 ,  67 5 9 .  63 2 0 1 , 7 6 2 6 1 , 3 9 59.  63 22 ,  81
1967 25 .  40 7 9 , 9 2 54 ,  52 2 2 3 , 9 1 2 7 8 , 4 3 54,  52 19, 58
1 9 6 8 2 9 ,  10 9 4 ,  56 6 5 ,  46 2 4 6 ,  89 3 1 2 ,  35 65,  46 2 0 ,  96
1 9 6 9 3 2 ,  27 8 4 ,  11 5 1 , 8 4 2 7 4 ,  82 3 2 6 ,  66 51,  8 4 1 5 , 8 7
1 9 7 0 4 6 , 8 6 119, 75 7 2 , 8 9 3 0 9 , 9 5 3 8 2 , 8 4 7 2 ,  89 19, 04
1971 8 9 ,  98 178, 70 8 8 , 7 2 3 8 4 ,  22 4 7 2 ,  94 8 8 ,  72 1 8 , 7 6
197 2 1 1 9 , 8 6 2 0 3 ,  04 8 3 ,  18 4 5 4 , 5 8 5 3 7 , 7 6 83 ,  18 15, 47
197 3 1 4 4 , 5 7 2 2 1 , 8 8 7 7 ,  31 5 3 1 , 6 0 6 0 8 , 9 8 77 .  38 1 2 ,7 1
1 9 7 4 2 0 9 , 4 4 2 9 5 , 4 3 8 5 , 9 9 6 5 6 ,  71 7 4 2 ,  70 8 5 , 9 9 11, 58
(x)  E l  s u p e r i n d i c e  i n d ic a  a  qu e  m o d e l o  p e r t e n e c e  la  v a r i a b l e  s e r i a d a .
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MODELCEI Y II. -  E l a s t i c i d a d e s  de l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  r e s p e c t e  
a l  c o c i e n t e  "r"  (x  x)
D u ra n te E m  J, r _  2 E m  r
E m  1» r  - 
-  E m ^ ,  r
1 2 Hn^, r - E n  r
z
E m  r
1962 - 0 ,  0 94 - 0 ,  402 0. 308 76, 62
1963 - 0 ,  099 - 0 ,  341 , 0 , 2 4 2 7 0 , 9 7
1964 - 0 ,  144 - 0 , 4 1 5 0 ,  271 65, 30
1965 - 0 , .1 3 8 - 0 ,  376 0, 238 62,  30
1966 - 0 .  124 - 0 , 3 3 0 0 , 2 0 6 62, 42
1967 - 0 . 1 1 0 - 0 , 3 1 8 0, 208 6 5 ,4 1
1968 - 0 .  103 - 0 , 3 3 0 0, 227 6 8 , 7 9
1969 - 0 ,  108 - 0 , 3 0 8 0 ,  200 6 4 , 9 3
1970 - 0 ,  108 - 0 ,  288 0, 180 6 2 ,  50
1971 - 0 , 1 9 0 - 0 ,  394 0, 204 5 1 , 7 8
1972 - 0 ,  255 - 0 , 3 9 7 0, 142 3 5 , 7 7
1973 - 0 ,  29 4 - 0 ,  400 0, 106 26, 50
1974 - 0 ,  298 - 0 .  388 0, 090 23, 19
(x) F u e n te :  C u a d r o s  VIII y  IX d e l  a p é n d ic e  e s t a d f s t i c o ,  s e r i e s  
a n u a l e s ,  p a r a  a m b o s  m o d e l o s .
(x  x) L a s  e l a s t i c i d a d e s  d e  l o s  m u l t i p l i c a d o r e s  rrij v so n  la s
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